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减产预期升温，原油或迎反弹 

 

 

摘要： 

 

 

原油： 

 中美贸易局势缓和，有效提振市场情绪 

 OPEC+减产预期升温，原油供应过剩忧虑缓解 

 美国炼厂开工率增加，原油加工需求逐步回升 

 投机净多持仓环比增加，市场做多情绪回暖 

 

原油方面，中美就经贸问题达成共识，决定停止升级关税

等贸易限制措施有效提振市场情绪。另一方面，OPEC 产量下

降加之减产预期升温，原油后期供应过剩忧虑或将有所缓解；

此外，美国炼厂开工率上行，原油加工需求增加也进一步利好

油价。总体看，利多因素显现，原油后期有望反弹。燃料油方

面，原油反弹成本端利好燃料油价格，同时中美贸易局势缓和

提振船燃需求，预计燃料油后期或呈现震荡偏强走势。 

策略：SC1901 关注下方 400-410 元/桶区间支撑；FU1905

关注下方 2550-2600 元/吨区间支撑。 

 

沥青： 

 原油震荡偏强，支撑沥青成本 

 终端需求转弱，库存仍有上升风险 

 

成本端，原油震荡偏强，支撑沥青成本；需求端，受季节

性影响，东北等北方地区需求下降，华东、华南受资金以及环

保等因素影响，需求难有起色。综合看，多空并存，预计沥青

整体或维持区间震荡。 

策略：Bu1906上方关注3100元/吨附近压力，下方关注2650

元/吨附近支撑。 
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一、行情回顾 

1、原油/燃料油行情回顾 

11 月份（11 月 1 日-11 月 30 日）原油价格承压下跌。期货端，Brent 主力合约下跌 13.68 美元/桶至 59.07

美元/桶，跌幅 18.80%，WTI 主力合约下跌 12.82 美元/桶至 50.72 美元/桶，跌幅 20.18%；现货方面，英国布伦

特 Dtd 下跌 14.93 美元/桶至 57.15 美元/桶，WTI 下跌 12.76 元/桶至 50.93 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：原油一月行情回顾（美元/桶）（2018.11.1-2018.11.30） 

 
11 月 30 日 11 月 1 日 涨跌 涨跌幅 

近 1 个月均

价 

近 1 个月

均价涨跌 

美国西德克萨斯中级轻质原油(WTI) 50.93 63.69 -12.76 -20.03% 56.56  -14.19  

英国布伦特 Dtd 57.15 72.08 -14.93 -20.71% 64.34  -16.07  

OPEC 一揽子原油价格 58.09 72.64 -14.55 -20.03% 65.67  -13.72  

原油(阿联酋迪拜):环太平洋 58.80 74.62 -15.82 -21.20% 65.92  -14.42  

原油(阿曼):环太平洋 58.87 72.96 -14.09 -19.31% 66.16  -14.82  

数据来源：Wind，中信建投期货 

11 月份（11 月 1 日-11 月 30 日）燃料油原油承压下跌及新加坡供应上升的背景下，走势偏弱。期货端，燃

料油主力合约下跌 586 元/吨至 2709 元/吨，跌幅 17.78%；现货方面，中燃广东保税燃料油价格下跌 72 美元/吨

至 433 美元/吨；张家口保税燃料油价格下跌 77 美元/吨至 429 美元/吨。 
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图 3：新加坡燃料油现货价格（美元/吨） 图 4：国内燃料油保税价格（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 

表 2：燃料油一月行情回顾（美元/吨）（2018.11.1-2018.11.30） 

 
11 月 30 日 11 月 1 日 涨跌 涨跌幅 

近 1 个月均

价 

近 1 个月

均价涨跌 

中燃广东保税燃料油（380） 433.00 505.00 -72.00  -14.26% 494.19 -18.90 

张家口保税燃料油（380） 429.00 506.00 -77.00  -15.22% 491.25 -18.84 

FOB 新加坡燃料油(高硫 380) 388.79 485.79 -97.00  -19.97% 440.35 -53.70 

FOB 阿拉伯湾燃料油(高硫 380) 369.90 468.10 -98.20  -20.98% 422.79 -56.23 

FOB 韩国燃料油(高硫 380) 388.50 483.80 -95.30  -19.70% 439.53 -53.42 

数据来源：Wind，中信建投期货 

2、沥青行情回顾 

图 5：沥青期现价格（元/吨） 
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数据来源：Wind，中信建投期货 
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11 月份（11 月 1 日-11 月 30 日）沥青在原油下跌同时需求转弱的背景下，走势偏弱。期货端，沥青主力合

约下跌 640 元/吨至 2808 元/吨，跌幅 18.56%；现货方面，华东地区市场价下跌 690 元/吨至 3250 元/吨；山东地

区价格下跌 500 元/吨至 3250 元/吨；华南地区价格市场价下跌 490 元/吨至 3450 元/吨。 

表 3：沥青现货（元/吨）和进口价格（美元/桶）一月行情回顾（2018.11.1-2018.11.30） 

 
11 月 30 日 11 月 1 日 

涨跌 涨跌幅 近一个月均

价 

近 1 个月

均价涨跌 

华东地区 3250 3940 -690 -17.51% 3674.09  -265.91  

山东地区 3250 3750 -500 -13.33% 3586.36  -216.41  

东北地区 3000 3625 -625 -17.24% 3380.68  -377.65  

西北地区 4250 4250 0 0.00% 4250.00  16.67  

华北地区 3175 3775 -600 -15.89% 3573.86  -246.97  

华南地区 3450 3940 -490 -12.44% 3791.82  -148.18  

西南地区 4100 4400 -300 -6.82% 4240.91  -159.09  

FOB 新加坡 460.00 430.00 30  6.98% 440.91  10.91  

FOB 泰国 455.00 425.00 30  7.06% 435.91  10.91  

FOB 韩国 452.50 430.00 23  5.23% 438.18  13.83  

数据来源：Wind，中信建投期货 

二、宏观经济形势分析 

1、美国就业市场 

美国 10 月非农就业人口增加 25 万人，高于预期的 20 人，同时薪酬同比增速为 2009 年来的 9 年高点，失

业率维持在 1969 年来的 50 年低点，显示劳动力市场进一步收紧。此外，11 月 24 日当周初请失业金人数为 23.4

万，高于预期 22 万但仍低于 30 万关口。综合看，美国非农就业数据超预期，加之初请失业金人数持续低于 30

万关口，劳动力市场收紧或支撑美联储加息。 

图 6：非农就业人数（千人） 图 7：申请失业金人数（%）  
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2、欧美制造业 PMI 

美国制造业 PMI 不及预期，欧元区经济扩张放缓。美国 10 月 ISM 制造业指数 57.7，逊于预期的 59，制造

业指数创半年新低，表明制造业企业对贸易战和关税政策的担忧正在加重。欧洲方面，欧元区 11 月制造业 PMI

初值 51.5，低于预期 52 和前值 52，且创 30 个月新低，显示出欧洲经济活动整体趋缓。 

图 8：美国制造业 PMI（%） 图 9：欧元区制造业 PMI（%）  
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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、欧美通胀 

美国 CPI 同比回升，欧元区通胀维持高位。美国 10 月 CPI 同比上涨 2.5%，高于前值 2.3%；10 月核心 CPI

同比上涨 2.1%，不及前值 2.2%。CPI 增速回升，同时就业市场趋紧或进一步加剧美国通胀压力，增强美联储

12 月加息预期。欧盟统计局公布数据显示，欧元区 10 月调和 CPI 同比增长 2.2%，符合市场预期；核心 CPI 同

比增长 1.1%，同样与预期持平。10 月通胀保持在近 6 年来高位，或支撑欧央行 12 月结束购债决定。 

图 10：美国 CPI（%） 图 11：欧元区 CPI（%）  
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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、国内宏观经济 
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统计局数据显示，1-10 月，固定资产投资同比增长 5.7%，增速比 1-9 月回升 0.3 个百分点，但地产、消费

等板块的疲软反应经济下行压力尚存；1-10 月份，社会消费品零售总额同比增长 9.2%，较 9 月份的 9.3%增速

小幅放缓；1-10 月进出口贸易量同比增加 16.1%，增速较 1-9 月回升 0.4 个百分点，但全球经济复苏不确定性对

中国出口有负面影响，而国内政策转向扩内需或抑制进口增速，预计进出口增长仍面临一定压力。此外，1-10

月份，规模以上工业增加值同比增长 6.4%，与 1-9 月份持平；1-10 月全社会用电量同比增长 8.7％，增速较 1-9

月回落 0.2 个百分点。综合看，10 月份经济运行稳中有缓、稳中存忧，总体仍面临下行风险。 

图 12：宏观经济“三驾马车”（%） 图 13：工业增加值和用电量累计同比（%） 
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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、国内制造业 PMI 

中国 11 月官方制造业 PMI 跌至荣枯线。统计局公布的数据显示，中国 11 月官方制造业 PMI 为 50，低于

预期值 50.2，为 2016 年 7 月以来新低。分类指数看，生产指数、新订单指数和供应商配送时间指数高于临界点，

原材料库存指数和从业人员指数低于临界点。综合看，10 月份 PMI 指数继续回落，表明短期经济仍存下行压力。 

图 14：中国制造业 PMI（%） 图 15：制造业 PMI 年度对比（%）  
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三、原油行业市场分析 

1、原油价格分析 

1.1OPEC 原油供应 

路透调查数据显示，OPEC 石油产出在 11 月份降低 16 万桶/日，至 3311 万桶/日，OPEC 石油减产执行率在

11 月份上升至 120%，10 月份修正为 110%。另一方面，俄罗斯总统普京在 G20 会议期间与沙特王储穆罕默德

会晤后宣布，同意将 OPEC+减产协议延长至 2019 年。综合看，OPEC 产量下降加之减产预期升温，原油后期供

应过剩忧虑或将有所缓解。 

表 4：OPCE 产量（千桶/天） 

 

产量目

标 
6 月产量（超出目标） 7 月产量（超出目标） 8 月产量（超出目标） 9 月产量（超出目标） 

10 月产量（超出目

标） 

阿尔及利

亚 

1039 1039（0） 1062（23） 1045（6） 1049（10） 1054（15） 

安哥拉 1673 1431（-242） 1456（-217） 1448（-225） 1519（-154） 1533（-140） 

厄瓜多尔 522 519（-3） 525（3） 529（7） 531（9） 525（3） 

印尼 193 - - - - - 

伊朗 3797 3799（2） 3737（-60） 3584（-213） 3447（350） 3296（-501） 

伊拉克 4351 4533（182） 4556（205） 4649（298） 4650（299） 4653（302） 

科威特 2707 2731（24） 2791（84） 2802（95） 2812（105） 2764（57） 

利比亚 - 708 664 926 1053 1114 

尼日利亚 - 1660 1667 1725 1748 1751 

卡塔尔 618 603（-15） 616（-2） 615（-3） 616（-2） 609（-9） 

沙特阿拉

伯 

10058 10420（362） 10387（32.9） 10401（343） 10512（454） 10630（572） 

阿联酋 2874 2897（23） 2959（85） 2972（98） 3004（130） 3160（286） 

委内瑞拉 1972 1340（-632） 1278（694） 1235（-737） 1197（-775） 1171（-801） 

OPEC 

 

（-299） （-244） （-331） （-274） （-216） 

数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 16：OPEC 产量（千桶/天） 图 17：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 

1.2 美国原油供应 

美国原油产量与钻井数维持高位水平。EIA 最新数据显示，截至 11 月 23 日当周，美国国内原油产量环比

持平在 1170 万桶/日。此外，贝克休斯数据显示，截至 11 月 30 日当周，美国石油活跃钻井数增加 2 座至 887

座，四周来三次录得增长。整体看，美国原油产量与钻井数维持高位水平，供应端将持续施压油价。 

图 18：DOE 产量（千桶/日） 图 19：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 

1.3 美国原油需求 

美国原油需求后期或将逐步回升。EIA 数据显示，截至 11 月 23 日当周，美国炼厂加工总量平均每天 1755.3

万桶，比前一周增加 69.8 万桶；炼油厂开工率 95.6%，比前一周增长 2.9 个百分点。综合看，进入冬季美国取

暖油消费逐步增加，或带动炼厂开工率继续提升，进一步刺激炼厂原油加工需求。 
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图 20：美国炼厂开工率（%） 图 21：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 

1.4 美国原油库存 

美国原油库存连续 10 周增长。EIA 数据显示，截至 11 月 23 日当周，美国原油库存增加 357.7 万桶，高于

预期的增加 59 万桶，同时库欣地区原油库存同样增加 117.7 万桶。综合看，美国原油产量维持高位水平加之净

进口量持续增长，预计后期库存仍面临上升风险。 

图 22：EIA 原油库存（千桶）和 API 原油库存（万桶） 图 23：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 

1.5 国内炼厂原油加工利润 

国内炼厂加工利润处高位水平。截止 11 月 30 日当周，国内炼厂加工原油联产毛利均值为 289.76 元/吨，较

前一周减少 152.46 元/吨，国内炼厂混炼原油毛利均值为 594.78 元/吨，较前一周减少 27.62 元/吨。11 月 30 日

当周，迪拜原油均价为 58.86 美元/桶，较前一周下跌 4.92 美元/桶。产品收入方面，上周国内汽油市场均价为

7388.8 元/吨，较前一周减少 327.6 元/吨，柴油市场均价为 6751.2 元/吨，较前一周减少 323.8 元/吨。整体看，

产品价格下跌超过成本，使得国内炼厂利润环比回落。 
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图 24：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 

1.6 技术分析 

11 月份美原油期货主力合约高位承压回落。从日线看，原油价格下跌至黄金分割线 0.5 位置附近获得支撑，

若价格在 50 美元/桶附近企稳，后期原油价格有望迎来反弹。 

图 25：美原油连续合约周 K 线图（元/吨） 

 

数据来源：博弈大师，中信建投期货 



 

  

13 

原油产业链月度报告 

[table_page] 能化产业链研究 

研究 

 

 

请参阅最后一页的重要声明 

CFTC 能源持仓周报：至 11 月 27 日当周，投机者所持 NYMEX WTI 原油期货和期权净多头头寸增加 3937

手合约，至 155023 手合约；洲际交易所（ICE）持仓周报：至 11 月 27 日当周，投机者所持布伦特原油净多头

头寸减少 14057 手合约，至 168512 手合约。综合看，当前市场做多情绪有所回升。 

图 26：WTI 期货和期权投机持仓量（手） 图 27：Brent 期货和期权投机持仓量（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 

2、燃料油价格分析 

2.1 燃料油供应 

新加坡燃料油供应增加，国内燃料油产量或有所回升。新加坡国际企业发展局公布数据显示，截止 11 月

28 日当周，新加坡燃料油周度库存增加 102.5 万桶至 1892.8 万桶，市场预期未来几周的套利船货到港数量稳定，

使得新加坡地区短期供给受限的疑虑有所缓解。国内方面，国家统计据公布数据显示，2018 年 10 月燃料油产

量 203.7 万吨，环比下降 2.58%，但 11 月山东地炼开工率环比增加 0.96%，预计后期燃料油供应将有所回升。

综合看，国外燃料油库存增加叠加国燃料油供应或有所回升，预计供应端对燃料油价格形成一定压制。 

图 28：国内燃料油累计产量（万吨） 图 29：国内燃料油月度产量（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 

2.2 燃料油需求 

截止 11 月 30 日当周，波罗的海干散货指数(BDI)平均值为 1279.6，环比前一周增加 250.6；好望角型运费
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指数(BCI)平均值为 1957，环比前一周增加 846。综合看，近期中美就经贸问题达成共识，决定停止升级关税等

贸易限制措施，中美贸易局势缓解或将提振船运行业，进一步刺激燃料油需求。 

图 30：BDI 与 BCI 指数 图 31：BDTI 与 BCTI 指数 
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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 

2.3 焦化料利润 

隆众资讯统计数据显示，截止 11 月 30 日当周，山东地区焦化利润在 347.8 元/吨，较前一周增加 58.3 元/

吨。上周焦化产品价格下跌 243.4 元/吨，而上游焦化料价格下跌 350 元/吨，成本下降使焦化利润小幅增加。综

合看，焦化利润虽然小幅增加，但对焦化料需求难有明显推动。 

图 32：山东地区焦化利润（元/吨） 

 

数据来源：Wind，中信建投期货 

3、沥青价格分析 
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3.1 沥青供应 

10 月沥青产量意外上升，预计 11 月供应或环比回落。Wind 统计数据显示，10 月中国沥青产量为 422.1 万

吨，环比增加 3.08%，同比增加 12.9%。进入 11 月份，山东地区地方炼厂受原料问题影响，部分炼厂转产或停

产，产量大幅度下滑；其次北方地区部分炼厂随着市场需求减少，日产随之下降；另一方面炼厂检修增加，影

响全国沥青产量，预计 11 月沥青产量将出现下滑。展望 12 月，道路终端需求逐步转淡，炼厂降低负荷排库为

主，预计后期沥青产量或进一步下降。 

图 33：国内沥青累计产量（万吨） 图 34：国内沥青月度产量（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 

3.2 沥青需求 

2018 年 10 月公路建设固定资产投资 2347.68 亿元，环比 9 月增加 0.8%，但随着道路施工的陆续结束，后

期交通固定资产投资增速或呈现一定程度的回落。分地区来看，受季节性影响，东北等北方地区需求下降，华

东、华南受资金以及环保等因素影响，需求也难有起色。综合看，沥青终端需求表现疲弱，预计对沥青价格影

响偏空。 

图 35：交通固定资产投资（万元） 图 36：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 

3.3 沥青利润 

截止 11 月 30 日当周，国内沥青厂理论利润为 639.46 元/吨，较前一周减少 51.03 元/吨。上周杜里原油均价
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为 52.77 美元/桶，较前一周下跌 4.49 美元/桶，而下游产品收入减少 299.49 元/吨。综合看，成本端降幅不及下

游产品收入，导致炼厂理论盈亏值负向移动。 

图 37：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 

表 5：原油、燃料油、沥青价差 

  最新值 前值 增减 备注 

WTI01-02 月 -0.13 -0.16 0.03  美元/桶 

Brent02-03 月 -0.2 -0.09 -0.11  美元/桶 

SC1901-SC1902 -5.6 -5.9 0.3 元/桶 

Brent 主力-WTI 主力 8.35 8.44 -0.09 美元/桶 

SC1901-WTI1901 66.32  54.00  12.32  元/桶 

SC1901-WTI1902 65.42  52.89  12.53  元/桶 

SC1901-WTI1903 64.52  51.99  12.53  元/桶 

SC1901-Brent1902 8.41  -4.54  12.95  元/桶 

SC1901-Brent1903 7.02  -5.16  12.18  元/桶 

SC1901-Brent1904 6.81  -6.69  13.50  元/桶 

SC 主力-Dubai 主力 2.81  5.39  -2.58  元/桶 

原油裂解价差 8.06  8.55  -0.49  美元/桶 

Fu1901-Fu1905 150  170  -20  元/吨 

Fu1901-中燃广东 -689.49  -694.30  4.80  元/吨 

Bu1812-Bu1906 114 144 -30 元/吨 

Bu1812-华东 -414 -450 36 元/吨 

Fu1901-Bu1812 -99 -104 5 元/吨 

数据来源：Wind 中信建投期货 
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图 38：WTI 期现价差走势（美元/吨） 图 39：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 40：沥青主力期现价差走势（元/吨） 图 41：Brent-WTI 原油价差走势（美元/吨） 

-1000

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

沥青主力-华东地区 沥青主力收盘价 华东地区

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

Brent-WTI Brent主力收盘 WTI主力收盘

 

数据来源：Wind 中信建投期货                                   数据来源：Wind 中信建投期货 

图 42：WTI 跨期价差走势（美元/吨） 图 43：Brent 跨期价差走势（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 
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图 44：沥青跨期价差走势（元/吨） 图 45：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 

原油方面，中美就经贸问题达成共识，决定停止升级关税等贸易限制措施有效提振市场情绪。另一方面，

OPEC 产量下降加之减产预期升温，原油后期供应过剩忧虑或将有所缓解；此外，美国炼厂开工率上行，原油

加工需求增加也进一步利好油价。总体看，利多因素显现，原油后期有望反弹。燃料油方面，原油反弹成本端

利好燃料油价格，同时中美贸易局势缓和提振船燃需求，预计燃料油后期或呈现震荡偏强走势。 

沥青：成本端，原油震荡偏强，支撑沥青成本；需求端，受季节性影响，东北等北方地区需求下降，华东、

华南受资金以及环保等因素影响，需求难有起色。综合看，多空并存，预计沥青整体或维持区间震荡。 

操作上，SC1901 关注下方 400-410 元/桶区间支撑；FU1905 关注下方 2550-2600 元/吨区间支撑；Bu1906

上方关注 3100 元/吨附近压力，下方关注 2650 元/吨附近支撑。
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