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内容提要 

⚫ 市场回顾 

上周WTI 收于 39.78美元/桶，下跌 1.25美元或 3.05%；布伦特收于

41.59 美元/桶，下跌 1.26 美元或 2.94%；SC 收于 261.0 元/桶，下跌 12.3

元或 4.50%。 

⚫ 后市展望 

供应端：美国方面，10 月 16 日当周产量 990 万桶/天，环比减少 60

万桶/天，同比减少 21.43%；10 月 23 日当周，美国石油钻井数量环比增

加 6口至 211口，油气总钻井数量增加 5口至 287口。OPEC方面，利比

亚产量近期有望快速突破 100 万桶/天，沙特、俄罗斯保持观望态度，11

月 30日至 12月 1日会议可能做出延续减产协议第二阶段的决议，但若美

国大选后对伊朗、委内瑞拉进行豁免，可能引发 OPEC+减产协议失效。 

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 10-11月进口需求增量有限。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，就业略有改善，10

月 17 日当周，美国初请失业金人数环比减少 5.5万至 78.7 万，前值下修

5.6万人，10月 10日当周，续请失业金环比减少 102.4万人至 837.3万，

已连续 3周下降超 100万人；成品油消费方面，10月 16日当周，美国汽

油、燃料油库存分别增加 189.5万桶、3.6万桶，精炼油、航煤库存分别减

少 383.2 万桶、45.8 万桶，在炼厂开工率下降 2.2 个百分点的情况下，汽

油库存出现较大幅度增长，表明美国短期实质需求并不乐观。 

综上，预计短期油价仍有不确定性，大选后或会出现趋势性行情，重

点关注美国动态。 

⚫ 策略建议 

单边离场，轻仓试多波动率。 

⚫ 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：油价震荡走弱 

美国大选前，经济刺激法案一波三折，最终仍未达成打压市场情绪，而利

比亚未来 4周产量可能快速突破 100万桶/天，也对市场施压。截至上周收盘，

WTI 收于 39.78美元/桶，下跌 1.25美元或 3.05%；布伦特收于 41.59美元/桶，

下跌 1.26美元或 2.94%；SC收于 261.0元/桶，下跌 12.3元或 4.50%。 

 

表 1：油价震荡走低（单位：美元/桶） 

 上周收盘 本周收盘 涨跌 涨跌幅 

WTI 41.03 39.78 -1.25 -3.05% 

Brent 42.85 41.59 -1.26 -2.94% 

SC(元/桶) 273.30 261.00 -12.30 -4.50% 

B-W 1.82 1.81  -0.01 -0.55% 

S/W 6.38  6.28 -0.10 -1.61% 
 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

图 1：油价震荡偏弱运行 

 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

裂解差方面，截至 10月 23日，RBOB/WTI比价为 0.0282，环比上周上涨

0.59%；ICE 柴油/布伦特比价为 7.9230，环比上周下跌 1.88%。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，柴油/布油比价可能持续走低，而美国大选后政策不确定性较

强的情况下，汽油/WTI比价也很难出现大幅反弹。 

 

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：疫情压制需求，等待美国前景确认 

消息认识表示， OPEC 在 11 月 30 日至 12 月 1 日的会议中，可能选

择延长减产协议第二阶段的时间。 

俄罗斯油企 Surgut 以升水约 2.2 美元/桶的价格出售 12 月 ESPO 管道

混合原油。 

12 月装船的俄罗斯 ESPO 原油的现货溢价升至 1.55-1.65 美元/桶，为近 

3 个月高位。 

利比亚一产能为 7 万桶/天的 Abu Attifel 油田近期重启。 

EIA周度数据显示，10月 16日当周，美国短期供需变化对油价综合影响

偏中性： 

商业原油库存减少 100.2万桶至 48710.7万桶，同比增长 12.69%。 

库欣地区原油库存为 6041.7万桶，环比增加 97.5万桶，同比增长 35.89%。 

精炼厂设备利用率 72.9%，环比下降 2.2个百分点，同比下降 14.44%。 

汽油库存增加 189.5万桶至 22701.6万桶，同比增长 1.76%。 

精炼油库存减少 383.2万桶至 16071.9万桶，同比增长 33.06%。 
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航煤库存减少 45.8万桶至 3766.2万桶，同比减少 6.93%。 

燃料油库存增加 3.6万桶至 3299.9万桶，同比增长 17.61%。 

原油净进口为 208.2万桶/天，环比减少 106.9万桶/天，其中原油进口 511.8

万桶/天，环比减少 16.8万桶/天，出口 303.6万桶/天，环比增加 90.1万桶/天。 

总油品净出口 106万桶/天，环比增加 85.6万桶/天，其中进口 696.8万桶/

天，环比减少 35.3万桶/天，出口 802.8万桶/天，环比增加 50.3万桶/天。 

原油产量为 990万桶/天，环比减少 60万桶，同比下降 21.43%。 

10月 23日当周，美国石油钻井数量环比增加 6口至 211口，油气总钻井

数量增加 5口至 287口。 

 

图 3：美国原油库存延续下降趋势 

 

 

数据来源：EIA、兴证期货 

 

图 4：美国汽油库存意外增长，柴油库存持续下降 
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数据来源：EIA、兴证期货 

 

图 5：美国炼厂开工率小幅下降，全球炼厂 9月利润上涨 
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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 

 

图 7：美国产量下跌，石油钻井持续反弹 
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数据来源：EIA、BakerHughes，兴证期货 

 

3. 期货持仓：多头情绪走高 

据 CFTC最新数据显示，截至 10月 20日，NYMEX轻质低硫原油非商业

多头净持仓环比增加 17551 手或 3.71%至 490348 手，其中多头持仓量增加

14764手或 2.27%至 664697手，空头持仓量减少 2787手或 1.57%至 174349手。

IPE原油期货管理基金多头净持仓环比增加 21263手或 18.29%至 137500手，

其中多头持仓为 241883 手，环比增加 17177 手或 7.64%，空头持仓量环比减

少 4086 手或 3.77%至 104383 手。鉴于短期疫情再度加重，比利亚大幅增产，

且美国大选在即，预计短期市场看涨情绪很难维持。 

 

图 8：多头热情持续走高 

 

 

数据来源：CFTC、兴证期货 
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4. 宏观&金融：美元走弱，股市震荡 

截至 10月 23日，美元指数 92.7367，环比上周下跌 0.9697或 1.03%；标

准普尔 500指数为 3465.39，环比上周下跌 17.95点或 0.52%；道琼斯工业平均

指数 28335.57，环比下跌 158.63点或 0.56%。 

图 9：美元走弱，美股震荡维稳 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

就业方面，10月 17日当周，美国初请失业金人数环比减少 5.5万至 78.7

万，前值下修 5.6 万人，10 月 10 日当周，续请失业金环比减少 102.4 万人至

837.3万，已连续 3周下降超 100万人。 

图 10：美国就业出现好转迹象 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

5. 操作建议：试多波动率 

综上，长期来看，全球经济复苏持续进行，供需平衡趋向于持续改善，油

价长期向上运行趋势不变。但美国大选将近，若 Biden当选，其政治政策或会

引发原油价格大幅波动，其中，豁免伊朗和委内瑞拉在可能带来约 360 万桶/

天的同时，还可能引发 OPEC减产协议失效；而财政刺激政策以及缓和中国关

系则会大幅改善市场情绪，提振原油需求。因此，大选过后，油价可能出现趋

势性行情，方向取决于各项政策出现的时间顺序。综上，建议试多波动率，密

切关注美国大选动态。 
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