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能源化工研究员 
 

原油可逢低多头配置  

 

主要结论： 

原油： 

近期外盘原油由于部分国家可能获得伊朗制裁的豁

免而下跌，国内原油则由于人民币贬值而走势坚挺。我

们认为国内原油可逢低多头配置，一方面人民币贬值趋

势大概率会延续，另一方面若伊朗是受制裁减弱，则后

续沙特俄罗斯增产幅度也很可能减弱，市场尚未关注这

点。长期来看，原油新增产能也面临不足的威胁。
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

上周，国内原油主力 1809 合约整体呈现先抑后扬的行情，上涨 0.47%，持

仓略有下降，1812 合约有活跃迹象。美原油上周下跌 3.56，布伦特原油上周下

跌 2.46%，人民币贬值预期下使得原油这类进口依赖度大的商品相对外盘显著走

强。 

图 1  WTI/Brent 价格  图 2  SC 价格 
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数据来源：Wind 资讯，国元期货  数据来源：Wind 资讯，国元期货 

 

表 1 原油期现货价格 

单位(美元/

桶)
周涨跌 月涨跌 2018/7/20 2018/7/13 2018/6/20

WTI期货 -2.75 2.04 68.26 71.01 66.22

Brent期货 -2.26 -1.67 73.07 75.33 74.74

SC期货 -3 26.2 490.4 493.4 464.2

阿联酋迪拜

现货
-0.05 -1.2 71.48 71.53 72.68

中国胜利现

货
0.31 -1.94 64.84 64.53 66.78
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（二）行业要闻 

7 月 20 日，沙特方面表示，该国 7 月原油出口将稳定在 6 月的 720 万桶/日

不变，这令原油市场的担忧情绪有所缓解。沙特同时指出，该国 8 月原油出口

计划再次基础上削减 10 万桶/日，因不想超客户需求供应原油，从而避免对油

价产生不必要的冲击。 

7 月 20 日，美国油服公司贝克休斯(Baker Hughes)周五(7 月 20 日)公布数据

显示，截至 7 月 20 日当周，美国石油活跃钻井数减少 5 座至 858 座，创 3 月来

最大降幅。去年同期为 764 座。更多数据显示，截至 7 月 20 日当周美国石油和

天然气活跃钻井总数减少 8 座至 1046 座。 

7 月 19 日，美国财长努钦昨日表示，可能会允许部分国家暂时继续从伊朗

进口原油，这缓解了投资者对供应不足的担忧情绪。美国财长努钦表示，将于 7

月 22 日与其他 G20 财长会面，预计伊朗制裁将成为会谈的主题之一。 

7 月 18 日，美国能源信息署（EIA）公布的数据显示，截止 7 月 13 日当周，

美国原油日均产量 1100 万桶，比前周日均产量增加 10 万桶，比去年同期日均产

量增加 157.1 万桶；截止 7 月 13 日的四周，美国原油日均产量 1092.5 万桶，比

去年同期高 16.8%。美国页岩油生产区产量连续 19 个月增长，特别是二叠纪地

区原油产量增长迅速。 

7 月 12 日，市场传言，特朗普政府正在积极考虑在供应紧缺的情况下动用
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该国的战略石油储备。美国拥有约 6.6 亿桶的紧急战略石油储备，约可以抵消 40

多天的原油需求量。也有传言说，特朗普正在和国际能源署商量在供应紧缺的

情况下动用紧急储备，但是不是立即动用。这与国际能源署在上周四月度报告

中所说不谋而合。 

二、基本面分析 

（一）供应面 

美国及其盟友对伊朗的制裁程度，沙特、俄罗斯增产节奏，委内瑞拉等国

产量下降速度，这三个事件是今年下半年供给端最重要的三个影响因素。沙特、

俄罗斯增产节奏，某种程度上也要随着原油价格（市场对供应增量接受程度）

以及伊朗、委内瑞拉产量受影响程度而变化。 

美国财长努钦(Steven Mnuchin)上周一表示，在对伊朗重新实施制裁问题上，

美国考虑豁免一些国家进口伊朗石油，以避免对全球原油市场造成破坏。努钦

在从墨西哥回国途中对记者表示，“我们希望都能将(从伊朗的)石油购买量降至

零，但某些情况下，如果无法立即做到，我们会考虑例外情况。"这引发了上周

一的大幅下挫，不过事态如何进展仍有待观察。前期强势的主要原因便是对伊

朗产量的下降预期。 

此前美国要求其同盟国在 11 月 4 日之前将从伊朗进口原油的数量降至零。

如果在 11 月 4 日之后依旧购买伊朗的原油，企业将面临二级制裁。对比 2011
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年末时美国及其盟友对伊朗制裁，当时使得伊朗出口下降了 140 万桶/日。 

由于油价近期下跌，沙特方面也表达了稳定市场的言论。沙特 6 月已开始

增加原油产量（+40.5 万桶/日），不过近期沙特方面表示，该国 7 月原油出口将

稳定在 6 月的 720 万桶/日不变，这令原油市场的担忧情绪有所缓解。沙特同时

指出，该国 8 月原油出口计划再次基础上削减 10 万桶/日，因不想超客户需求供

应原油，从而避免对油价产生不必要的冲击。我们认为沙特、俄罗斯增产只是

为了弥补伊朗、委内瑞拉产量下降的缺口，而并不想对油价造成负面冲击，若

市场无法吸收其供应增量，那么其减少供应是可以期待的。 

其他方面，利比亚国内武装冲突造成的供应中断已经恢复；挪威的罢工事

件也得到解决。 

图 3  美国商业原油库存（千桶）  图 4  美国原油产量与活跃钻机数 

 

 

 

数据来源：Wind 资讯，国元期货  数据来源：Wind 资讯，国元期货 
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表 2 OPEC各国产量 

 

（二）需求面 

6 月份中国原油进口量为 3435 万吨，环比下降 470 万吨。6 月份，地炼进口

原油 454 万吨，环比减少 150 万吨。受消费税影响，二季度地炼利润大幅下滑，

目前处于大面积亏损状态。地炼及主营炼厂开工率持续下滑，因此进口动力不

足。最新的新闻显示，BP 一条超级油轮在山东附近徘徊近两个月无人购买。在

炼厂利润没有出现明显扭转之前，中国需求预期不好对油价比较不利。 

目前全球经济仍处复苏之中，尤其美国经济数据一枝独秀，美国炼厂开工

也维持高位。这体现了内需和出口两个方面的拉动，因为 Brent 与 WTI 前期价

差扩大，也促使美国石化产品的出口量增加。但是要警惕中美贸易战对世界经

济与贸易的潜在影响。 
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图 5  中国原油净进口  图 6  中国原油表观消费 
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数据来源：Wind 资讯，国元期货  数据来源：Wind 资讯，国元期货 

图 7  EIA 全球油品供需平衡表 

 

数据来源：EIA、国元期货 

三、综合分析 

近期外盘原油由于部分国家可能获得伊朗制裁的豁免而下跌，国内原油则

由于人民币贬值而走势坚挺。我们认为国内原油可逢低多头配置，一方面人民

币贬值趋势大概率会延续，另一方面若伊朗是受制裁减弱，则后续沙特俄罗斯

增产幅度也很可能减弱，市场尚未关注这点。长期来看，原油新增产能也面临
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不足的威胁。 

四、技术分析及建议 

国内 SC 原油期货仍处于上升趋势之中，受人民币升值预期影响，近期回落

幅度显著低于外盘，参考前文分析，我们认为国内原油可逢低多头配置，有望

依托均线系统震荡上行。 

图 8  SC 走势 

 

数据来源：文华财经、国元期货 
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