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兴证期货.研发产品系列  

不确定性较强，延续震荡概率偏大 

2020年 10月 19日  星期一 

内容提要 

⚫ 市场回顾 

上周WTI 收于 41.03美元/桶，上涨 0.51美元或 1.26%；布伦特收于

42.85美元/桶，上涨 0.03美元或 0.07%；SC收于 273.3元/桶，上涨 6.7元

或 2.51%。 

⚫ 后市展望 

供应端：美国方面，10 月 9 日当周产量 1050 万桶/天，环比减少 50

万桶/天，同比减少 16.67%；10 月 16 日当周，美国石油钻井数量环比增

加 12 口至 205 口，油气总钻井数量增加 13 口至 282 口。OPEC 方面，9

月减产执行率环比增长 2 个百分点至 105%，沙特有意收紧供应，但遭到

阿联酋、俄罗斯等产油国的反对。 

需求端：长期来看，全球主要经济体制造业持续向好，利好需求复苏。

短期来看，中国 9 月原油进口环比增长 99.9 万吨至 4848.2 万吨，但当前

库存水平较高，现货需求并不旺盛。欧洲方面，疫情持续加重，重启限制

措施的国家和地区数量不断增加。美国方面，就业颓势不变，10月 9日当

周，美国初请失业金人数环比增长 5.3万至 89.8万，前值上修 0.5万人；

成品油消费方面，得益于炼厂开工率下降，10月 9日当周，美国汽油、柴

油、航煤库存分别减少 162.6万桶、724.5万桶、147万桶，燃料油库存增

加 65.8 万桶，因此，美国短期实质需求并不乐观，但在大选结果出炉后，

油价可能进行方向性的选择。 

综上，预计短期油价延续震荡概率偏大，重点关注美国动态。 

⚫ 策略建议 

长线持轻多多观望。 

⚫ 风险提示 

美国大选；中美关系恶化；OPEC减产执行率降低；疫情迅速加重。
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1. 市场回顾：油价维持震荡 

OPEC、IEA等机构对未来全球需求感到乐观，且美国近期成品油消费持

续改善，一定程度上帮助油价企稳。截至上周收盘，WTI 收于 41.03美元/桶，

上涨 0.51美元或 1.26%；布伦特收于 42.85美元/桶，上涨 0.03美元或 0.07%；

SC收于 273.3元/桶，上涨 6.7元或 2.51%。 

 

表 1：油价维持震荡（单位：美元/桶） 

 上周收盘 本周收盘 涨跌 涨跌幅 

WTI 40.52 41.03 0.51 1.26% 

Brent 42.82 42.85 0.03 0.07% 

SC(元/桶) 266.6 273.3 6.7 2.51% 

B-W 2.30 1.82  -0.48 -20.87% 

S/W 6.23  6.38 0.15 2.44% 
 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

图 1：油价窄幅震荡 

 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

裂解差方面，截至 10月 16日，RBOB/WTI比价为 0.0280，环比上周下跌

5.83%；ICE 柴油/布伦特比价为 8.0747，环比上周下跌 0.57%。随着北半球天

气转冷，石油消费进入消费淡季。并且在欧洲疫情再度加重，重启限制措施的
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地区不断增加，而美国大选不确定性较强的情况下，短期经济得到大幅提振的

概率较低，预计汽油/WTI比价和柴油/布油比价短期均很难大幅反弹。 

 

图 2：RBOB/WTI和 ICE柴油/布油裂解持续维持在相对低位 

 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

2. 基本面：供应边际增长，需求持续低迷 

OPEC发布 10月月报，上调全球 2020年石油需求 6万桶/天至 9029万桶/

天，其中上调美国 2020年需求 4万桶/天至 1901万桶/天；上调中国 2020年石

油需求 8万桶/天至 1253万桶/天。 

IEA公布 10月月报，当前全球石油需求已恢复至 2019年水平的 94%，预

计年底，汽柴油需求将恢复到 98%。 

利比亚 sharara 油田产量已恢复至 35.5 万桶/天，当前该国产量恢复至 50

万桶/天上方。 

伊拉克将 11月销往亚洲的巴士拉轻质原油OSP定位较阿曼/迪拜原油升水

0.30美元/桶；将销往欧洲的巴轻 OSP设定为贴水 0.95美元/桶。 

伊朗将 11月销往亚洲的轻质油价格设定为较迪拜/阿曼均价贴水 0.35美元

/桶，较 10月售价上调 0.10美元/桶。 

科威特将 11月销往亚洲的原油OSP设定为较阿曼/迪拜均价贴水 0.50美元

/桶。 

EIA 周度数据显示，10 月 9 日当周，美国短期供需变化对油价综合影响
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偏好： 

商业原油库存减少 381.8万桶至 48910.9万桶，市场预期减少 210万桶，

本周同比增长 12.48%。 

库欣地区原油库存为5944.2万桶，环比增加290.6万桶，同比增长38.39%。 

精炼厂设备利用率 75.1%，环比下降 2个百分点，同比下降 9.63%。 

汽油库存减少 162.6万桶至 22512.1万桶，同比下降 0.48%。 

精炼油库存减少 724.5万桶至 16455.1万桶，同比增长 33.24%。 

航煤库存减少 147万桶至 3812万桶，同比减少 10.95%。 

燃料油库存增加 65.8万桶至 3296.3万桶，同比增长 15.17%。 

原油净进口为 315.1万桶/天，环比增加 7.8万桶/天，其中原油进口 528.6

万桶/天，环比减少 44.6万桶/天，出口 213.5万桶/天，环比减少 52.4万桶/天。 

总油品净出口 20.4万桶/天，环比增加 19.4万桶/天，其中进口 732.1万桶

/天，环比减少 56.8万桶/天，出口 752.5万桶/天，环比减少 37.4万桶/天。 

原油产量为 1050万桶/天，环比减少 50万桶，同比下降 16.67%。 

10月 16日当周，美国石油钻井数量环比增加 12口至 205口，油气总钻井

数量增加 13口至 282口。 

 

图 3：美国原油库存延续下降趋势 

 

 

数据来源：EIA、兴证期货 
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图 4：美国汽柴库存持续下降 

 

 

 

 

数据来源：EIA、兴证期货 
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图 5：美国炼厂开工率小幅下降，全球炼厂 9月利润上涨 

 

 

数据来源：EIA、OPEC、兴证期货 

 

图 6：美国总油品净出口增加 

 

 

数据来源：EIA、兴证期货 
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图 7：美国产量下跌，石油钻井持续反弹 

 

 

数据来源：EIA、BakerHughes，兴证期货 

 

3. 期货持仓：布油多头情绪大幅好转 

据 CFTC最新数据显示，截至 10月 13日，NYMEX轻质低硫原油非商业

多头净持仓环比增加 1261手或 0.27%至 472797手，其中多头持仓量减少 7854

手或 1.19%至 649933手，空头持仓量减少 9115手或 4.89%至 177136手。IPE

原油期货管理基金多头净持仓环比增加 34946手或 42.99%至 116237手，其中

多头持仓为 224706手，环比增加 9321手或 4.33%，空头持仓量环比减少 25625

手或 19.11%至 108469手。鉴于短期需求复苏疲软，且美国大选在即，预计短

期市场仍难有一致的看涨情绪。 

 

图 8：布油多头情绪好转 
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数据来源：CFTC、兴证期货 

4. 宏观&金融：美元再度反弹，市场情绪偏弱 

截至 10月 16日，美元指数 93.7064，环比上周上涨 0.6955或 0.75%；标

准普尔 500指数为 3483.81，环比上周上涨 36.98点或 1.07%；道琼斯工业平均

指数 28606.31，环比上涨 180.8点或 0.64%。 

 

图 9：美元震荡反弹，美股冲高回落 

 
数据来源：Wind、兴证期货 

 

就业方面，10月 10日当周，美国初请失业金人数为 89.8 万，预期 82.5 万，

前值上修 0.5 万至 82.5 万； 10 月 3 日当周，续请失业金人数 1001.8 万，

预期 1055 万。 

图 10：美国失业金申领人数持续高企 

 

数据来源：Wind、兴证期货 
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5. 操作建议：持长线多单观望 

综上，长期来看，全球主要经济体制造业持续向好，OPEC+减产协议得到

较好执行，且随着中国库存去化以及三期战储建设进行，油品的消费以及补库

存需求将得到提升，油价长期向上运行趋势不变。但短期市场面临供给边际小

幅增长以及需求持续疲弱的局面并未改变，且美国大选将近，不确定性较强，，

预计短期油价延续震荡概率较大，长期依旧看涨。建议长线持轻多观望，等待

美国大选结果。 
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