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内容要点

 油价回顾：上周油价如期陷入“高位不胜寒”之后的震荡偏弱态势，宏观面中美贸易摩擦进入实质性阶段、中观面EIA统计的美油库

存意外增加、微观面前期多头的获利离场都是主要的利空因素；

 本周走势预计：接下来关于各方对美国要求全面制裁伊朗的回应，以及OPEC或沙特闲置产能是否能够覆盖产量中断将成油价中期走

势指引，而委内瑞拉、利比亚、加拿大以及伊朗方面的供应端扰动将成为油价近期上涨的主要推动力，且目前的OPEC闲置产能远无

法弥补可能的供应中断量，因此油价上行风险将持续累积，本周原油经过休整后，或再度上行。

 组合方面：BRENT-WTI价差低位徘徊，在地缘政治风险带来的供应端扰动下，Brent的供给收缩更甚于供需自成体系的WTI，且未

来中国炼厂削减美国原油进口也将施压WTI，因此可尝试多BRENT-空WTI组合；

 美元见顶信号初现，不及预期的非农薪资增速令美联储加息预期降温，同时国内无论股市还是汇市均开始稳步回升，稳定预期逐步

发酵，预计本周人民币兑美元将出现升值，且整体商品市场情绪也将得到修复，多WTI-空SC头寸可尝试。

类型 合约/组合 方向 入场价格 首次推荐日 评级 目标价格(差) 止损价格(差) 收益(%)

投机 SC1809 B 500 2018-7-10 3星 520 490 /

投机 多Brent1809-空SC1808 78.25/74.04 2018-7-10 3星 6 3.5 /
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油价回顾：高位、震荡、偏弱

 上周油价如期陷入“高位不胜寒”之后的震荡偏弱态势，宏观面中美贸易摩擦进入实质性阶段、中观面EIA统计的美油库存意

外增加、微观面前期多头的获利离场都是主要的利空因素；

 从周线看，WTI由涨转跌，跌幅0.44%，BRENT回落则更加显著，全周下滑2.31%，两市价差延续低位震荡态势；SC则与

WTI走势较为一致，微跌0.38%。
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市场情绪：市场明显更加青睐WTI

 市场情绪方面，从WTI与BRENT的管理基金净多头寸变动可见价格变动端倪，截止2018年6月26日，WTI净多环比上

升超过8.3万手，而BRENT则出现超过9000手的下滑；

 相对于BRENT，市场对于处于库存下降周期，且产量受到运输瓶颈限制的WTI更为乐观。
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中国炼厂购油渠道的潜在变量

 自2015年出口禁令解除后，中国对美国原油的进口力度不断加大，达到约5%的总进口份额，但随着宏观面不确定性的逐渐加大，

这也将影响到国内炼厂的采购渠道，据Japan Times报道，东明石化高层人士对其表示，该炼厂已取消了美国原油进口的订单，而

宏观不确定性可能推升美国原油采购成本，其表示未来将采购更多的伊朗或西非原油。

数据来源：wind
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伊朗制裁Deadline：超出预期的力度 & 超出预期的供应中断量

 以11月4日为界限，美国要求全球停止购买伊朗原油、伊朗威胁封锁霍尔木兹，言语上对抗的持续升级令投资者开始担忧供给再度

出现中断的可能性；

 中国：如同上页提及，中美贸易关系的日益紧张使得中国炼厂正在减少从美国的原油进口，转而加大从伊朗或西非的进口力度，因

此美国的“11/4最后通牒”对于占据伊朗原油出口33%的中国而言，几无影响- +33%；

 印度：此前印度曾表态不会配合美国对伊朗的单方面制裁，但自从美国威胁若继续进口伊朗原油，则也将同样面临来自其的不限于

金融领域方面的制裁后，印度石油部长便开始通知国内各大炼厂对伊朗原油的进口需要“大幅减少或降至0”，为保护自身不受美国

经济制裁，印度大概率将配合本次制裁- -23%

 欧洲：面临着：停止伊朗原油进口/合作 or 美国制裁的选择，包括CMA CGM运油商、法国石油巨头Total SA在内的多数相关企业

选择了前者，尽管欧洲政府正在尽力挽留伊核协议，但欧洲原油相关企业却更重视自保，以最坏情况估计：- -14.5%

 韩国 & 日本：作为美国的政治盟友方，韩国已开始削减伊朗原油出口转而购买哈萨克CPC混合油，虽日本正在积极寻求美国方面的

豁免，但特朗普的坚决态度仍令大部分日本炼厂提高警惕，并随时准备退出伊朗原油购买： -27%

数据来源：OPEC、MIT
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OPEC的剧本：维持产量稳定

OPEC+增产力度降低
伊朗受制裁不及预期、委

内瑞拉等产量未有下滑

OPEC+增产力度加强
伊朗全面受制、委内瑞拉、

利比亚产量下降

OPEC+100%的减产率

OPEC+100%的减产率
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OPEC的现实：闲置产能逐渐萎缩，无法覆盖频发的供应端风险

 根据EIA的预测，OPEC的闲置产能在未来将逐渐萎缩，计入增产因素之后，其缩

减速度将大大加快，无疑是对油价的中长期提振；

 利比亚宣布两港口遭遇不可抗力而关闭，共计85万桶/日产量受到影响；以委内

瑞拉过去两年的产量流失计算，其在未来半年内至少还将流失50万桶/日；加拿

大35万桶/日的产能也因意外而下线；伊朗或将有超60%出口（100-150万桶/日

附近）消失，萎缩的闲置产能（2018/Q3:176万桶/日）显然无法完全覆盖频发

的全球产量中断。数据来源：wind
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单边：上行风险偏高

 接下来关于各方对美国要求全面制裁伊朗的回应，以及OPEC或沙特闲置产能是否能够覆盖产量中断将成油价中期走势指引，

而委内瑞拉、利比亚、加拿大以及伊朗方面的供应端扰动将成为油价近期上涨的主要推动力；

 我们认为，除中国以及土耳其以外，其他国家或炼厂均将难以抵抗美国方面的压力，伊朗的产量或出口损失虽不会降至0，

但仍要比此前预计的美国单方面制裁带来的损失要大，且目前的OPEC闲置产能远无法弥补委内瑞拉、利比亚、加拿大以及

伊朗的供应中断量，因此油价上行风险将持续累积，本周原油经过休整后，或再度上行。
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组合：人民币修复，关注多WTI-空SC机会

 BRENT-WTI价差低位徘徊，在地缘政治风险带来的供应端扰动下，Brent受到的提振将要强于供需自成体系的WTI，且未

来中国炼厂削减美国原油进口也将施压WTI，因此可尝试多BRENT-空WTI组合；

 美元见顶信号初现，不及预期的非农薪资增速令美联储加息预期降温，同时国内无论股市还是汇市均开始稳步回升，稳定预

期逐步发酵，预计本周人民币兑美元将出现升值，多WTI-空SC头寸可尝试。
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Disclaimer--免责声明

负责本研究报告内容的期货分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的

任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和

建议不会发生任何变更，我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息

或意见并不构成所述证券或期货的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何形式的任何投资决策与本公司和作者无

关。本报告版权仅为我公司所有，未经书面授权，任何机构和个人不得以任何形式翻版。复制发布。如引用、刊发，

须注明出处为兴业期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
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地址：宁波市江东区中山东路796号东航大厦11楼 邮编：315040

上海市浦东新区银城中路68号时代金融中心31楼 邮编：200120

网：www.cifutures.com.cn

Add: 11th Floor Eastern Airlines Building，No.796 Zhongshan East Road，Ningbo，

315040，China

Tel：400-888-5515  Fax:021-80220211/0574-87717386


