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摘要： 

 

原油： 

 OPEC 减产叠加地缘政治风险提振油价 

 美国原油库存再度回落 

 国内炼厂加工利润持续改善 

 净多持仓连增两周 

 

上周原油价格震荡上涨。OPEC 方面，沙特与俄罗斯乐观

言论继续支撑减产协议，同时中东地缘政治冲突也增加了原油

供应的不确定性；美国方面，虽然原油产量与钻井数齐增，但

净进口量下降有效降低了库存上升的风险；国内炼厂利润持续

改善，刺激炼厂原油加工需求；持仓方面，基金和非商业持仓

连增两周，暗示市场做多情绪回暖。综合看，利多因素共振，

预计本周原油或将延续震荡偏强走势。 

策略：SC1809 在 430-435 元/桶区间逢低做多，止损设在

425 元/桶附近。 

 

沥青： 

 炼厂复产，开工率上行增加供应 

 华东地区需求平淡，库存回升 

 南方雨水天气抑制道路终端需求 

 

供给端，部分炼厂恢复生产使得开工率增加，沥青供应进

入上行通道；需求端，华东地区需求不及预期，加之贸易商接

货意愿较低，同时南方地区雨水天气使得需求整体表现平淡。

综合看，基本面偏弱，预计沥青将承压回调。 

策略：bu1806 在 2850-2900 元/吨区间逢高做空，有效突破

2900 元/吨止损。 
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一、行情回顾 

1、原油行情回顾 

上周（4 月 13 日-4 月 20 日）原油价格震荡上涨。期货端，Brent 主力合约上涨 0.4 美元/桶至 73.02 美元/

桶，涨幅 0.55%，WTI 主力合约上涨 0.76 美元/桶至 68.06 美元/桶，涨幅 1.13%；现货方面，英国布伦特 Dtd 上

涨 1.2 美元/桶至 73.9 美元/桶，WTI 上涨 0.99 美元/桶至 68.38 美元/桶。 

图 1：Brent 期现价格（美元/桶） 图 2：WTI 期现价格（美元/桶） 
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数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

表 1：原油一周行情回顾（美元/桶）（2018.4.13-2018.4.20） 

 
4 月 20 日 4 月 13 日 涨跌 涨跌幅 

近 5 个交易日

均价 

均价涨

跌 

美国西德克萨斯中级轻质原油(WTI) 68.38 67.39 0.99 1.47% 67.58 1.53  

英国布伦特 Dtd 73.90 72.70 1.20 1.65% 73.55 2.57  

OPEC 一揽子原油价格 70.96 69.29 1.67 2.41% 69.57 1.25  

原油(阿联酋迪拜):环太平洋 70.33 69.07 1.26 1.82% 69.25 1.95  

原油(阿曼):环太平洋 70.33 69.08 1.25 1.81% 69.26 1.94  

数据来源：Wind，中信建投期货 

2、沥青行情回顾 

上周（4 月 13 日-4 月 20 日）沥青在原油价格高位运行和供应增加的背景下，整体呈现震荡走势。期货端，

沥青主力合约下跌 2 元/吨至 2832 元/吨，跌幅 0.07%；现货方面，华东地区市场均价上涨 30 元/吨至 2750 元/

吨；山东地区价格上涨 50 元/吨至 2750 元/吨；华南地区价格上涨 80 元/吨至 2700 元/吨。 
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图 3：沥青期现价格（元/吨） 
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数据来源：Wind，中信建投期货 

表 2：沥青现货（元/吨）和进口价格（美元/桶）一周行情回顾（2018.4.13-2018.4.20） 

 
4 月 20 日 4 月 13 日 涨跌 涨跌幅 

近 5 个交易日

均价 

均价涨

跌 

华东地区 2750 2720 30 1.10% 2750 30 

山东地区 2750 2700 50 1.85% 2750 50 

东北地区 2750 2700 50 1.85% 2750 50 

西北地区 3000 3000 0 0.00% 3000 0 

华北地区 2700 2650 50 1.89% 2700 50 

华南地区 2700 2620 80 3.05% 2700 80 

西南地区 3380 3300 80 2.42% 3380 80 

FOB 新加坡 337.50 337.50 0 0.00% 337.5 0 

FOB 泰国 325.00 325.00 0 0.00% 325 0 

FOB 台湾 267.50 267.50 0 0.00% 267.5 0 

FOB 韩国 312.50 312.50 0 0.00% 312.5 0 

数据来源：Wind，中信建投期货 

二、原油价格分析 

1、OPEC 减产前景乐观 

沙特官员近期表示，期望看到油价升破 80 美元关口，甚至触及 100 美元大关，这令市场对延长减产协议的

预期继续升温，以沙特为首的石油输出国组织(OPEC)很有可能在 6 月政策会议上和俄罗斯等非 OPEC 产油国达

成新一轮的减产协议。同时俄罗斯能源部长诺瓦克 4 月 20 日表示，石油输出国组织(OPEC)主导的减产行动尚

未完成最终目的，目前的减产协议已经产生积极效果，但仍有更大努力的空间。此外，中东地缘政治局势的蔓
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延、美国对伊朗的核协议态度以及委内瑞拉的政治经济危机导致的产量下降也对原油形成利好推动。整体看， 

OPEC 与俄罗斯的乐观减产态度叠加紧张地缘政治局势依然为原油提供上行动能。 

表 3：OPCE 产量（千桶/天） 

 

产量目

标 

11 月产量（超出目

标） 

12 月产量（超出目

标） 

1 月产量（超出目

标） 

2 月产量（超出目

标） 

3 月产量（超出目

标） 

阿尔及利

亚 

1039 1013（-26） 1037（-2） 1029（-10） 1031（-8） 984（-55） 

安哥拉 1673 1581（-92） 1633（-40） 1615（-58） 1613（-60） 1524（-149） 

厄瓜多尔 522 533（11） 526（4） 523（1） 520（-2） 518（-4） 

印尼 193 - - - - - 

伊朗 3797 3818（21） 3829（32） 3829（32） 3813（16） 3814（17） 

伊拉克 4351 4396（45） 4405（54） 4435（84） 4425（74） 4426（75） 

科威特 2707 2703（-4） 2700（-7） 2707（0） 2702（-5） 2704（-3） 

利比亚 - 973  962 978 996 968 

尼日利亚 - 1790  1861 1819 1806 1810 

卡塔尔 618 604（-14） 594（-24） 596（-22） 602（-16） 606（-12） 

沙特阿拉

伯 

10058 9996（-62） 9918（-140） 9977（-81） 9982（-76） 9934（-124） 

阿联酋 2874 2883（9） 2878（4） 2864（-10） 2827（-47） 2864（-10） 

委内瑞拉 1972 1834（138） 1745（-227） 1600（-372） 1548（-424） 1488（-484） 

OPEC 

 

（-250） （-346） （-436） （-548） （-749） 

数据来源：Wind，中信建投期货 

图 4：OPEC 产量（千桶/天） 图 5：OPEC 成员国产量（千桶/天） 
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数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

2、美国原油产量与钻井数齐增 

EIA 数据显示，截止 4 月 13 日当周，美国国内原油产量增加 1.5 万桶至 1054 万桶/日，连续 8 周录得增长
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后继续创出新高。贝克休斯数据显示，截至 4 月 20 日当周，美国石油活跃钻井数增加 5 座至 820 座，连续 3 周

录的增加，去年同期为 688 座。整体看，美国产量与钻井数同时增长，供给端继续施压油价。 

图 6：DOE 产量（千桶/日） 图 7：美国油井钻机数量（座） 
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数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

3、美国原油需求小幅下降 

EIA 数据显示，截至 4 月 13 日当周，美国炼厂加工减少 7 万桶/日至 1694.9 万桶/日，同时炼油厂开工率

环比下降 1.1 个百分点至 92.4%，炼厂开工率连续 6 周增加后回落。但截至 4 月 13 日当周，美国原油出口增加

54.4 万桶/日至 174.9 万桶/日，同时进口减少 72 万桶/日至 793 万桶/日。综合看，虽然炼厂开工下降抑制原

油需求，但出口增加叠加进口减少仍然有效缓解了供给压力。 

图 8：美国炼厂开工率（%） 图 9：美国原油需求（千桶/天） 
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数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

4、美国原油库存再度回落 

EIA 数据显示，截至 4 月 13 日当周美国原油库存减少 107.1 万桶，不及预期减少 142.9 万桶；库欣库存减

少 111.5 万桶，结束连续 5 周增加；美国汽油库存减少 296.8 万桶，高于预期的减少 22.7 万桶；API 公布数据
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显示，截至 4 月 13 日当周，美国原油库存减少 104.7 万桶。综合看，美国 EIA 和 API 原油库存双双下降，对原

油形成一定支撑。 

图 10：EIA 原油库存（千桶）和 API 原油库存（万桶） 图 11：库欣商业原油库存（千桶） 
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数据来源：Wind，中信建投期货                                 数据来源：Wind，中信建投期货 

5、原油加工利润连增三周 

截止 4 月 20 日当周，国内炼厂加工原油联产毛利均值为 222.36 元/吨，较前一周增加 10.74 元/吨，国内炼

厂混炼原油毛利均值为 195.24 元/吨，较前一周增加 82.36 元/吨。上周迪拜原油均价为 69.25 美元/桶，较前一周

上涨 1.95 美元/桶。产品收入方面，上周国内汽油市场均价为 7556.4 元/吨，较前一周增加 28.6 元/吨，柴油市场

均价为 6375.4 元/吨，较前一周增加 122.4 元/吨。整体看，成品价格上涨带动炼厂加工毛利继续增加。 

图 12：国内沥青炼厂理论利润（元/吨） 
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数据来源：卓创资讯 中信建投期货 
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6、技术分析 

美原油期货主力合约上周震荡上涨。从日线看，原油价格向上突破了上升三角形上轨压力后，价格整体运

行在压力线上方，短期原油或将延续震荡偏强走势。 

图 13：美原油连续合约日 K 线图（元/桶） 

 

数据来源：博弈大师，中信建投期货 

美国商品期货交易委员会数据显示，4 月 17 日当周，基金持有 WTI 期货和期权多头环比增加 26293 手，空

头减少 880 手，净多持仓为 76.97 万手，环比增加 27173 手，净多持仓连续两周增加；非商业持仓方面，截止 4

月 17 日当周，多头持仓 85 万手，空头持仓 12.19 万手，净多持仓 72.81 万手，环比增加 21051，净多持仓同样

连续两周增加。综合看，当前市场做多情绪有所回暖。 

图 14：基金对期货和期权持仓量（手） 图 15：非商业持仓（手） 
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数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 
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三、沥青价格分析 

1、供需形式分析 

1.1 沥青供应 

截至 4 月 20 日，西北地区主力炼厂开工率保持稳定，维持在 58%。东北地区各炼厂生产调整不大，开工率

小幅上升 1%。华北山东地区滨阳燃化 4 月 11 日-16 日转产焦化，带动开工率下跌 5%。华东地区镇海炼化 4 月

5-6 日沥青停产，不过上海石化、阿尔法和金海宏业沥青正常生产，使得长三角炼厂开工率继续回升 4%。华南

西南地区中海四川沥青产销正常，带动开工率上升 3%。综合看，上周国内沥青厂装置开工率 55%，较前一周上

升 1 个百分点。 

图 16：沥青开工率（%） 
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数据来源：Wind 中信建投期货 

表 4：近期沥青装置检修及转产情况 

 地区 炼厂 加工能力（万吨/年） 起始时间 结束时间 

华北-河北 中油秦皇岛 100 2018-1-3 2018-8-1 

华东-江苏 江苏新海 300 2018-3-13 2018-4-13 

华东-浙江 温州中油 100 2018-1-26  2018-6-1 

华东-山东 滨阳燃化 150 2018-4-11  

华南-广州 三水海盛达 60 2018-1-22  

华北-河北 河北鑫海 150 2017-12-1  

数据来源：隆众资讯 中信建投期货 

截止 4 月 20 日当周，西北地区终端需求平淡，库存增加 4%；东北地区辽河日产下降，宝来日出货量增加，



 

  

10 

原油、沥青周度报告 

[table_page] 能化产业链研究 

研究 

 

 

请参阅最后一页的重要声明 

虽然需求一般但整体库存下降 2%；华北山东地区日出货量下降，区内库存增加 1%；华东地区需求不及预期，

库存增加 2%；华南西南地区茂名石化出货一般，但中油高富日加工量下降区内整体库存维持在 34%。综合看，

上周国内炼厂库存上升 1 个百分点至 32%。期货库存方面，截止 4 月 20 日当周国内期货平均库存 16.6 万吨，

较前一周下降 1.24 万吨，较去年同期下降 1.47 万吨。 

图 17：沥青炼厂库存（%） 图 18：沥青期货库存（吨） 
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数据来源：卓创资讯，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

1.2 沥青需求 

2018 年 1-3 月国内公路建设固定资产投资 3413.49 亿元，同比增长 11.74%，增速较 1-2 月下降 2.1 个百分

点；2018 年 1-2 月份国内沥青表观消费量为 672.1 万吨，同比增加 26.08%，增速较去年 1-12 月提升 7.21%，中

长期公路建设固定资产投资保持增长将支撑沥青需求。但短期来看，沥青刚性需求释放不及预期，加之部分冬

储商备货相对充裕，同时贸易商对高价沥青表现谨慎，导致沥青整体需求依然平淡。 

图 19：交通固定资产投资（万元） 图 20：沥青表观消费量（万吨） 
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数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

2、沥青利润 

截止 4 月 20 日当周，国内沥青厂理论利润亏损 66.84 元/吨，较前一周扩大 32.4 元/吨。上周杜里原油均价

为 65.03 美元/桶，较前一周上涨 1.94 美元/桶。原油价格大幅上涨带动炼厂成本增加，但下游产品销售价格上涨

不及成本增加，导致炼厂理论盈亏值负向移动。 
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图 21：国内沥青炼厂理论利润（元/吨） 
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数据来源：Wind 中信建投期货 

四、价差走势 

截止 4 月 20 日，INE 原油期货对 WTI 升水较前一周缩小，与 Brent 与迪拜原油贴水较前一周缩小。上周随

着中东地区地缘政治局势缓解，Brent 与迪拜原油风险溢价降低，导致与国内价差缩小，若地缘政治冲突再度发

酵，价差或将继续走扩。此外，因美国原油库存下降，对 WTI 形成利好支撑，使得 INE 原油与 WTI 价差缩小。 

表 5：原油沥青价差 

  最新值 前值 增减 备注 

WTI06-07 月 0.19 0.26 -0.07  美元/桶 

Brent06-07 月 0.69 0.67 0.02 美元/桶 

SC1809-SC1810 2.5 2.6 -0.1 元/桶 

Brent 主力-WTI 主力 4.96 4.77 0.19 美元/桶 

SC1809-WTI1807 9.82  13.97  -4.15  元/桶 

SC1809-WTI1808 12.90  17.43  -4.53  元/桶 

SC1809-WTI1809 16.74  21.20  -4.46  元/桶 

SC1809-Brent1807 -22.57  -17.63  -4.94  元/桶 

SC1809-Brent1808 -18.99  -14.24  -4.75  元/桶 

SC1809-Brent1809 -14.90  -10.79  -4.12  元/桶 

SC 主力-dubai 主力 -4.44  -3.05  -1.39  元/桶 

原油裂解价差 19.73  19.14  0.60  美元/桶 

bu1806-bu1809 -68 -64 -4 元/吨 

bu1806-华东 112 108 4 元/吨 

数据来源：Wind 中信建投期货 
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图 22：WTI 期现价差走势（美元/吨） 图 23：Brent 期现价差走势（美元/吨） 
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数据来源：Wind 中信建投期货                                    数据来源：Wind 中信建投期货 

图 24：沥青主力期现价差走势（元/吨） 图 25：Brent-WTI 原油价差走势（美元/吨） 
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数据来源：Wind 中信建投期货                                   数据来源：Wind 中信建投期货 

图 26：WTI 跨期价差走势（美元/吨） 图 27：Brent 跨期价差走势（美元/吨） 

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

30

35

40

45

50

55

60

65

70

75

轻质原油1806-轻质原油1807 轻质原油1806 轻质原油1807

-2

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

30

35

40

45

50

55

60

65

70

75

80

布油1807-布油1808 布油1807 布油1808

 

数据来源：Wind 中信建投期货                                   数据来源：Wind 中信建投期货 
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图 28：沥青跨期价差走势（元/吨） 图 29：沥青地区价差（美元/吨） 
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数据来源：Wind 中信建投期货                                   数据来源：Wind 中信建投期货 

五、行情展望与投资策略 

原油：OPEC 方面，沙特与俄罗斯乐观言论继续支撑减产协议，同时中东地缘政治冲突也增加了原油供应

的不确定性；美国方面，虽然原油产量与钻井数齐增，但净进口量下降有效降低了库存上升的风险；国内炼厂

利润持续改善，刺激炼厂原油加工需求；持仓方面，基金和非商业持仓连增两周，暗示市场做多情绪回暖。综

合看，利多因素共振，预计本周原油或将延续震荡偏强走势。 

沥青：供给端，部分炼厂恢复生产使得开工率增加，沥青供应进入上行通道；需求端，华东地区需求不及

预期，加之贸易商接货意愿较低，同时南方地区雨水天气使得需求整体表现平淡。综合看，基本面偏弱，预计

沥青或将承压回调。 

操作上，SC1809 在 430-435 元/桶区间逢低做多，止损设在 425 元/桶附近；bu1806 在 2850-2900 元/吨区间

逢高做空，有效突破 2900 元/吨止损。
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