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从 OPEC 的自身利益看原油反向结构的持续 

 原油专题策略报告                               2017-11-7 

主要内容：  

  从 9 月初以来，布伦特的远期曲线结构发生了显著的转变，由此前的

Contango 变为了目前的 Backwardation； 

 从基金净多持仓与工业净空持仓的角度看，近月的投机净多头寸与于

远月卖出保值的生产商及贸易商净空头寸同时大幅增长，造成了这样

的曲线结构； 

 而这样的持仓结构变动的原因又是什么，需求的变化反映在相对高频

的库存及成品油产量数据中，从而影响当下的油价，预期的转变也一

般被当前的油价所反映； 

 而实际的情况，一些缓慢但实际发生的变化，则基本反映在远月油价

中，例如 OPEC 大幅增加的上游投资、美国仍旧处于高位的钻技数等； 

 OPEC 集团的最大竞争对手非美国莫属，其目的是保持油价稳定，同

时缓慢地扩大市场份额，而作为生产成本最低的组织，OPEC 要做的

就是维持当前的逆价差结构，限制成本相对较高的美国页岩油生产商

抢占市场份额； 

 OPEC 将维持这样的近月升水结构，并且伴随当前较为强劲的需求，

作为主力合约近月油价将保持上涨势头。 

 单边策略：BRENT/WTI 主力合约买入持有； 

 组合策略：BRENT 合约买近卖远组合介入； 

 产业策略：炼厂宜增加近月买入保值头寸，生产商在目前的远月价格点位

暂不宜增加卖出保值头寸。 
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1、布伦特的远期曲线 

  近来油价持续提升，布伦特油价更是突破 60 美元/桶，而在价格剧烈变化的同时，布

伦特的远期曲线几无改变，仍旧维持着几个月以来的反向结构，而 WTI 的远期曲线，也在

发生着缓慢而坚定的转变。 

图 1 近高远低的 BRENT 图 2 类似的 WTI 远期曲线 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 
  

2、略显拥挤的两个头寸 

截止 2017 年 10 月 24 日，布伦特管理基金净多头寸 52.92 万张，环比增加 1.43 万

张，较年中低点增幅逾 30 万张，同时也早已突破五年区间，且有进一步上扬态势； 

同期，布伦特工业净空头寸为 75.97 万张，环增 1.11 万张，较年中低点增幅近 20 万

张，也已达到五年区间的上扬，有突破之势； 

图 3 拥挤的头寸之一：BRENT 基金净多 图 4 拥挤的头寸之二：BRENT 工业净空 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

而对比同期的 WTI 相关持仓，则显得“清淡”许多，无论是管理基金净多仓，还是工

业净空仓，都处在五年区间的均值水平： 

图 5 相对“清淡”的 WTI 管理基金净多 图 6 相对“清淡”的 WTI 工业净空 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

飓风在美国的肆虐令该地原油生产与冶炼双双受限，因此 WTI 的多头情绪远弱于

BRENT，从上图的净多持仓相对走势与绝对量对比可看出明显的区别； 

图 7 布伦特占据上风的投机持仓 图 8 具有绝对优势的布伦特工业持仓 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

相对更高涨的多头情绪（近月合约）、主要的套保选择（远月合约）、占据主要市场的持

仓量，构成了 BRENT 较为显著的近高远低的 Backwardation 结构： 
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图 9 从持仓的角度看远期曲线 

 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

3、逆价差结构的形成 

3.1、需求篇：北美油品消费强劲，欧元区毫不逊色 

在短暂性的飓风影响及炼厂检修后，汽油及柴油产量超预期回升，超出五年最高水平上

沿，但北美汽油与柴油库存也在不断去化，美国经济改善，终端消费向好是主要驱动，因此

在本应是北美出行淡季的期间，需求同样强劲； 

图 10 汽油产量回升至超过五年高位 图 11 柴油产量同样大幅回升 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 12 北美成品油库存不断去化 图 13 美国消费者信心指数持续向好 
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数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 14 PMI 表现良好 图 15 GDP 数据维持上升势头 

  

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

欧洲地区表现也毫不逊色，强劲的 PMI 与消费者信心指数指标表明欧元区经济向好，

从而驱动了炼厂利润的不断改善，并使得欧洲成品油库存维持在稳定的五年均值水平； 

图 16 欧元区制造业 PMI 持续上行 图 17 信心指数表现亮眼 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

图 18 布伦特炼制利润持续上行                   图 19 URALS 炼制利润也不断改善 
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数据来源：IEA、兴业期货研究咨询部 

图 20 OECD 国家成品油库存去化持续 图 21 欧洲地区库存同样下滑 

 
 

数据来源：OPEC、兴业期货研究咨询部 

近期需求端的强劲表现，叠加沙特、俄罗斯及 OPEC 不定期表达的关于对原油市场再

平衡充满信心/延长减产协议的观点，以及中东局势不稳定造成的市场对于原油供应的担忧，

共同推升了投资者信心，造就了作为主力的近月合约的涨势。 

3.2、供给篇：简单粗暴，目标明确 

OPEC 官网上写道： 

OPEC 的使命是通过协调统一成员国的产油计划，来保障油市的稳定，为消费者提供稳

定、高效且经济的石油供应，为成员国提供稳定现金流，为投资者提供恰当的回报； 

原油价格=f（原油产量，原油需求），2015 年以来，OPEC 的保份额策略令成员国积极

增产，油价腰斩，彼时全球需求尚显疲弱，因此为提振价格，OPEC 开启减产之路； 

OPEC 收入=f（原油产量，原油价格），OPEC 最希望看到的实际上是价格稳中有升，

产量逐步增加，份额持续扩大； 

因此可以看到 2017 年的 OPEC 上游投资处于高位，但中游的炼制设备投资却未跟上，

从该角度看，未来的需求或无法消耗当下项目产生的供应，成为未来的潜在威胁之一。 

图 22 大幅上升的 OPEC 上游投资 图 23 处于低位的 OPEC 炼厂设备投资 

-9

-6

-3

0

3

6

9

12

15

12/01 12/08 13/03 13/10 14/05 14/12 15/07 16/02 16/09 17/04

Brent Cracking Brent Hydroskimming

-9

-6

-3

0

3

6

9

12

15

12/01 12/08 13/03 13/10 14/05 14/12 15/07 16/02 16/09 17/04

Urals Cracking Urals Hydroskimming

1100

1250

1400

1550

1700

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

5 year range 2016 2017MB

450

500

550

600

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

5 year range 2016 2017MB



兴业期货有限公司    

CHINA INDUSTRIAL FUTURES LIMITED 

10 

  

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

原油策略报告 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

作为非 OPEC 产油大国的美国也不甘示弱，虽 10 月钻机数录得大幅下滑，但与 2016

年 5 月的低点相比，增幅仍然超过了 100%，同样飙升的还有美国的原油出口，借助历史低

位的 WTI-BRENT 价差，美油出口优势凸显，这也成为未来油市供应过剩的潜在因素之一； 

图 24 较 16 年大幅上升的钻机数 图 25 飓风后迅速恢复的原油产量 

  

数据来源：Wind、BakerHuges、兴业期货研究咨询部 

图 26 暴增的原油出口 图 27 相对价格优势明显的 WTI 

 
 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

在油价上涨的预期下，生产商倾向于增产，并由于项目周期原因，通常于远月进行卖出，

锁定高油价，锁定远期利润，这也是为何在投机净多增长的同时，商业（生产商等）净空也

同期增长，因此虽目的不同，但驱动类似，因此在同向变化的头寸下，近高远低的局面形成。 
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图 28 同时上升的两类头寸 

 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

4、从 OPEC 与美国竞争的角度谈逆价差结构的持续 

4.1、OPEC 的两难境地 

OPEC 可以通过不断地增加产量来实现收入增长，但在 OPEC 推升的高油价下，可能引

发美国页岩油产量的大幅增长，从而拖累油价，形成恶性竞争； 

因此 OPEC 的问题是，如何在限制页岩油（其他生产商）增长的同时，扩大自身市场份

额并保持油价稳定？  

答案是逆价差结构，远月的低油价对生产成本较低的 OPEC 组织造成的损害远低于成

本较高的美国页岩油生产商，逆价差结构可以帮助 OPEC 牺牲未来的部分利润，确保市场

份额的扩张。 
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图 29 通常 OPEC 产量的上扬伴随着美国产量的上涨 

 

数据来源：Wind、兴业期货研究咨询部 

4.2、如何限制美国页岩油生产商 

根据高盛的分类，美国的页岩油生产商可分为独立私人企业（影响较小）、通过 PE 融资

的私人企业、通过高收益债融资的公开企业、以及具有投资评级的公开企业； 

限制上述各企业的页岩油生产，应从其融资成本、项目未来估值、预期现金流及杠杆率

方面入手： 

通过 PE 融资的私企：企业估值对于 PE 市场而言尤为重要，退出机制决定了投资规模，

钻井项目通常需要评估远期油价，在逆价差结构中，远期油价的低位将拖累企业估值，从而

限制其融资规模，加大融资成本，也将令其开采活动放慢； 
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图 30 高盛预计的不同油价下美国产量的变动 

 

数据来源：高盛、兴业期货研究咨询部 

通过高收益债融资的企业：此类企业受益于高度发达的美国债券市场，尤其是高收益的

企业债，同时其也囿于高收益债的融资方式，降低杠杆、提高评级、提高未来现金流是此类

企业能够持续生产并能持续偿还的主要动力，当远期价格低于现价时，其未来现金流预期降

低，负债不变的前提下，杠杆将不断提升，而此时其降杠杆的唯一的办法则是减少负债，缩

减规模； 
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图 31 美国的高收益债市场成交活跃 

 

数据来源：wind、兴业期货研究咨询部 

高评级企业：此类企业大约生产占据美国 65%左右的原油产量，低杠杆、融资基本不

受限的特点令逆价差结构对其影响甚微，但其也是以上四类企业中最自律的一类，远期卖出

保值点位不佳、远月价格预期较差等很有可能成为此类企业自我约束的重要因素。 

综上，美国原油产量的主要增量/不稳定因素来源于 PE 融资企业与通过高收益债融资

的企业，维持逆价差结构不但可以限制美国原油产量的快速增长，也可以从远月保值成本增

加（远月价格低位）的角度限制其新增项目成立，因此，出于利益最大化的角度考虑，OPEC

将继续通过稳定当前市场预期、库存去化来维持逆价差结构； 

最后，第三部分提及的 2017 年 OPEC 新增项目的大幅扩张、美国钻机数的潜在威胁令

远月的卖出保值头寸持续累积，远月价格将持续保持弱势，而当下的需求指标强劲、库存去

化加速将令近月油价保持高位，并且在当前油价保持涨势、现货紧张的背景下，炼厂也将增

加近月的买入保值头寸，增加进货渠道的同时，控制成本，因此近高远低的局面将在 OPEC

的利益、生产商及炼厂的保值需求推动下继续维持。 

5、从远期曲线看当下的原油价格 

综合以上所有论述，可以得出结论，OPEC 出于自身利益考虑，会始终保持近月价格强

于远月，为维持此结构，OPEC 会： 

 保持市场对于 OPEC 延长减产的预期，以提振当前原油价格，因为近月更多反映的是

未来的预期，而实际情况则更多地反映在远月价格中； 

 保持库存水平稳定的去化，在目前需求指标强劲的前提下，难度不大，目的也是保持近

月价格强劲； 

 逐渐增加上游投资，以确保未来的市场份额，作为生产成本最低的产油国组织，自身逐
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步增产同时限制诸如美国之类的高成本生产商产量是增加市场份额的主要途径。 

因此，在以 OPEC 的利益以及当前强劲的需求为主要驱动，中东方面局势与沙特方面

“人事变动”为次要驱动的作用下，作为主力合约的近月油价的强劲涨势，有望保持至年终。 

图 32 供需预测 

 

数据来源：EIA、IEA、OPEC、兴业期货研究咨询部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3E 2017Q4E 2018E

供给 96693 96107 97009 98277 96729 97002 98151 98736 99918

需求 95200 95915 97048 97111 96370 98161 98640 98710 99479

供需平衡 1493 192 -39 1166 359 -1159 -489 26 439
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