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摘要： 

 

原油： 

 美联储降息预期升温，短期美元或继续承压 

 OPEC 产量持续下降，原油供应有望继续收紧 

 美国飓风来袭，原油产量被动减少 

 美国汽油消费季节性上升，原油去库周期或延续 

 

原油方面，美联储降息预期持续升温，美元短期承压对油

价形成一定利好支撑。另一方面，OPEC 产量持续下降、伊朗

局势紧张以及美国飓风影响，供应减少或继续支撑油价。此外，

美国油品消费增加或带动炼厂原油加工需求上升，原油去库周

期有望延续。综合看，美元下跌叠加供应收紧，短期或继续支

撑油价。燃料油方面，易商、船东对 IMO 新规做出的高低硫切

换将加剧高硫油在近端的紧张局面，同时 BDI 指数回升显示船

燃需求回暖；此外，原油震荡偏强成本端也利好燃料油价格。

供需改善叠加成本利好，预计短期燃料油或维持偏强走势。 

策略：SC1908 下方关注 440-445 元/桶区间支撑；FU1909

下方关注 2900-2950 元/吨区间支撑。 

沥青： 

 原油震荡偏强，成本端支撑沥青 

 南北需求分化，需求改善整体或有限 

 

沥青方面，原油震荡偏强，成本端支撑沥青价格。另一方

面，北方地区需求仍有好转预期，但南方市场需求仍然受到持

续降雨的限制，南北需求或继续分化。综合看，基本面表现平

淡，预计短期沥青或跟随原油呈现偏强走势。 

策略：Bu1912 下方关注 3200-3250 元/吨区间支撑。 
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一、行情回顾 

1、原油/燃料油行情回顾 

上周（7 月 5 日-7 月 12 日）原油价格强势上涨。期货端，Brent 主力合约上涨 2.56 美元/桶至 67 美元/桶，

涨幅 3.97%，WTI 主力合约上涨 2.74 美元/桶至 60.47 美元/桶，涨幅 4.75%；现货方面，英国布伦特 Dtd 上涨 2.62

美元/桶至 67.22 美元/桶，WTI 上涨 2.70 美元/桶至 60.21 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）（2019.7.5-2019.7.12） 

 
7 月 12 日 7 月 5 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) 60.21 57.51 2.70 4.69% 59.27 1.87  

英国布伦特 Dtd 67.22 64.60 2.62 4.06% 66.24 2.31  

OPEC 一揽子原油价格 67.57 63.55 4.02 6.33% 65.69 1.68  

原油(阿联酋迪拜):环太平洋 66.10 61.89 4.21 6.80% 64.48 1.88  

原油(阿曼):环太平洋 66.35 62.18 4.17 6.71% 65.00 2.07  

数据来源：Wind，中信建投期货 

上周（7 月 5 日-7 月 12 日）燃料油新加坡供应收紧及原油上涨的背景下，整体走势偏强。期货端，燃料油

主力合约上涨 317 元/吨至 3145 元/吨，涨幅 11.21%；现货方面，中燃广东保税燃料油价格上涨 9 美元/吨至 660

美元/吨；张家口保税燃料油价格下跌 74 美元/吨至 455 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：燃料油一周行情回顾（美元/吨）（2019.7.5-2019.7.12） 

 
7 月 12 日 7 月 5 日 涨跌 涨跌幅 

近 5 个交易日

均价 

均价涨

跌 

中燃广东保税燃料油（380） 660.00 651.00 9.00 1.38% 656.40 -13.20 

张家口保税燃料油（380） 455.00 529.00 -74.00 -13.99% 444.60 8.80 

FOB 新加坡燃料油(高硫 380) 455.63 413.82 41.81 10.10% 443.61 34.25 

FOB 阿拉伯湾燃料油(高硫 380) 441.80 399.38 42.42 10.62% 429.38 34.54 

FOB 韩国燃料油(高硫 380) 446.40 409.54 36.86 9.00% 435.68 30.27 

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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上周（7 月 5 日-7 月 12 日）沥青在北方地区需求改善及原油上涨的背景下，整体走势偏强。期货端，沥青

主力合约上涨 100 元/吨至 3348 元/吨，涨幅 3.08%；现货方面，华东地区市场均价在 3350 元/吨；山东地区成交

价格上涨 50 元/吨至 3400 元/吨；华南地区成交价格在 3375 元/吨。 

表 3：沥青现货（元/吨）和进口价格（美元/吨）一周行情回顾（2019.7.5-2019.7.12） 

 
7 月 12 日 7 月 5 日 涨跌 涨跌幅 

近 5 个交易日

均价 

均价涨

跌 

华东地区 3350 3350 0 0.00% 3350 0 

山东地区 3400 3350 50 1.49% 3400 60 

东北地区 3450 3400 50 1.47% 3420 40 

西北地区 3850 3850 0 0.00% 3850 0 

华北地区 3350 3300 50 1.52% 3310 15 

华南地区 3375 3375 0 0.00% 3375 0 

西南地区 3500 3500 0 0.00% 3500 0 

FOB 新加坡 415 415 0 0.00% 415 0 

FOB 泰国 405 395 10 2.53% 403 8 

FOB 韩国 380 380 0 0.00% 380 0 

数据来源：Wind，中信建投期货 

二、原油行业市场分析 

1、宏观经济事件 

7 月 11 日晚间，美国劳工部公布的数据显示，美国 6 月未季调 CPI 同比上升 1.6%，与预期一致；6 月 CPI

环比上升 0.1%，此前预期为环比持平。美国 6 月未季调核心 CPI 环比上升 0.3%，这是自 2018 年 1 月以来的最

大涨幅，预期为上升 0.2%，此前连续四个月上升 0.1%；6 月核心 CPI 同比上升 2.1%，预期为上升 2.0%。 

7 月 11 日公布的美联储 6 月政策会议纪要显示，“虽然整体金融状况仍对经济增长构成支撑，但这种情况

看上去有个重要前提，就是预期美联储将在近期内放松政策以帮助抵消全球前景不确定性和其他下行风险对经

济增长的拖累。”市场预期 7 月美联储降息概率基本不变：7 月降息 25 个基点的概率为 73.4%，降息 50 个基点

的概率为 26.6%。 

7 月 12 日，中国海关公布统计数据显示，2019 年 1-6 月，我国外贸进出口总值为 14.67 万亿元人民币，较

去年同期增长 3.9%；其中，出口为 7.95 万亿元，增长 6.1%，进口为 6.72 万亿元，增长 1.4%，贸易顺差为 1.23

万亿元，扩大 41.6%。 

统计局公布数据显示，统计局 7 月 15 日公布数据显示，2019 年 1-6 月份，全国固定资产投资（不含农户）

299100 亿元，同比增长 5.8%（预期 5.6%），增速比 1-5 月份提高 0.2 个百分点。从环比速度看，6 月份固定资

产投资（不含农户）增长 0.44%。 
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2、原油价格分析 

2.1OPEC 原油供应 

OPEC 原油产量延续下降趋势。根据二手资料，6 月份欧佩克原油日产量 2983 万桶，比 5 月份减少 6.8 万

桶。其中 6 月份伊朗原油日产量 222.5 万桶，比 5 月份日均减少 14.2 万桶；6 月份沙特阿拉伯原油日产量 981.1

万桶，环比减少 12.6 万桶。另一方面，上周伊朗威胁要重启已关闭的离心机，表示已经开始铀浓缩活动，并将

其浓缩铀丰度提高至 20%，此举加剧了该国与欧洲的紧张关系。综合看，OPEC 延长减产协议继续收紧供应，

同时地缘政治紧张局势仍存，预计供应端将继续利好油价。 

表 4：OPCE 产量（千桶/天） 

 

产量目标 2 月产量 3 月产量 4 月产量 5 月产量 6 月产量 

阿尔及利

亚 

1057 1026 1018 1013 1029 1005 

安哥拉 1515 1457 1454 1413 1471 1418 

厄瓜多尔 521 522 524 528 529 528 

印尼 - - - - - - 

伊朗 - 2743 2698 2554 2370 2225 

伊拉克 4654 4633 4522 4630 4724 4718 

科威特 2753 2709 2709 2697 2710 2690 

利比亚 - 906 1098 1176 1174 1113 

尼日利亚 1760 1741 1733 1819 1733 1855 

沙特阿拉

伯 

10637 10087 9794 9742 9690 9813 

阿联酋 3177 3072 3059 3060 3061 3083 

委内瑞拉 - 1008 732 768 741 734 

数据来源：Wind，中信建投期货 

图 6：OPEC 产量（千桶/天） 图 7：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 
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2.2 美国原油供应 

美国石油钻井数环比减少。EIA 数据显示，截止 7 月 5 日当周，美国国内原油产量环比增加 10 万桶/日至

1230 万桶/日，但贝克休斯数据显示，截至 7 月 12 日当周，美国石油活跃钻井数环比减少 4 座至 784 座，连续

两周录得下降且触及 2018 年 2 月来新低；此外，美国安全和环境执法局表示，受飓风影响，美国的墨西哥湾地

区原油日产量减少近 59%，即 110 万桶。综合看，美国石油钻井数减少叠加飓风来袭，后期原油产量或呈现下

降。 

图 8：DOE 产量（千桶/日） 图 9：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 

2.3 美国原油需求 

美国汽油需求季节性增加。EIA 数据显示，截止 7 月 5 日当周，美国馏分油日均需求量环比减少 27.7 万桶

至 355.1 万桶，但汽油日需求量环比增加 26.2 万桶至 975.4 万桶，同时炼油厂开工率环比增加 0.5%至 94.7%。

综合看，美国汽油需求持续增加，后期或带动炼厂原油加工需求上升。 

图 10：美国炼厂开工率（%） 图 11：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 

2.4 美国原油库存 
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美国原油库存环比回落。EIA 数据显示，截止 6 月 28 日当周，美国原油净进口量日均 425.4 万桶，比前周

减少 34.2 万桶，使得原油库存环比下降 950 万桶。后期来看，美国原油产量或呈现下降加之汽油需求旺季特征

明显，预计美国原油去库周期或延续。 

图 12：EIA 原油库存（千桶）和 API 原油库存（万桶） 图 13：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 

2.5 国内炼厂原油加工利润 

截止 7 月 12 日当周，国内炼油综合生产装置毛利润-113.9 元/吨，较前一周增加 118.95 元/吨。截止 7 月

12 日当周，迪拜原油均价为 64.48 美元/桶，较前一周上涨 1.88 美元/桶。产品收入方面，国内汽油市场均价

为 6338.80 元/吨，较前一周增加 59.80 元/吨，柴油市场均价为 6767.8 元/吨，较前一周增加 107.2 元/吨。整

体看，产品收入上升使得炼厂利润增加。 

图 14：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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2.6 技术分析 

上周美原油强势上涨。从日线看，原油下方受黄金分割线 58.6 美元以及 20 日均线 58 美元附近支撑，若油

价回调不破支撑位，后期或呈现震荡上涨走势。 

图 15：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 

CFTC 数据显示，截至 7 月 9 日当周，投机者所持原油净多头头寸减少 2612 手至 158605 手；洲际交易所(ICE)

报告显示，截至 7 月 9 日当周，布伦特原油期货投机性净多头头寸减少 3863 手至 244143 手。综合看，近期原

油市场做多情绪有所回落。 

图 16：WTI 期货和期权投机持仓量（手） 图 17：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 
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3、燃料油价格分析 

3.1 燃料油供应 

上周东明石化停工而降低加工负荷，其他炼厂暂无调整加工量，因此本周山东地炼开工率有所下跌。wind

统计数据显示，截至 7 月 12 日当周，山东地炼常减压开工率为 57.11%，环比增加 1.49%。本周暂无炼厂有停开

工或升降负荷计划，预计山东独立炼厂开工率或维持稳定。 

图 18：山东地炼开工率（%） 
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数据来源：wind 中信建投期货 

截止 7 月 10 日当周，新加坡岸上燃料油库存减少 20.3 万桶至 1935.4 万桶。国内方面，隆众资讯统计数据

显示，截止 7 月 12 日当周，山东渣油库存率为 6.2%，环比增加 1.1%。短期来看，贸易商、船东对 IMO 新规做

出的高低硫切换将加剧高硫油在近端的紧张局面，预计新加坡高硫燃油供应或继续收紧。 

图 19：新加坡燃料油库存（万桶） 图 20：山东渣油库存（万吨） 

  

数据来源：隆众资讯，中信建投期货                         数据来源：隆众资讯，中信建投期货 
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3.2 燃料油需求 

截止 7 月 12 日当周，波罗的海干散货指数(BDI)平均值为 1788.4，环比前一周增加 225.2；好望角型运费

指数(BCI)平均值为 3376.26，环比前一周增加 404.85。综合来看，BDI 指数回升显示船燃需求回暖，同时中东

电厂的消费旺季也为当前的基本面提供支撑，预计短期需求端将继续利好燃料油价格。 

图 21：BDI 与 BCI 指数 图 22：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 

3.3 新加坡燃料油裂解价差 

wind 统计数据显示，截止 7 月 12 日，新加坡 380 燃料油对 Brent 裂解价差为 4.53 美元/桶,较前一周五增

加 3.96 美元/桶。上周新加坡燃料油现货价格上涨 41.81 美元/吨，同时 Brent 现货价格上涨 2.62 美元/桶，成

品价格上涨使得裂解价差走强。后期来看，燃料油基本面整体向好，裂解价差有望维持强势。 

图 23：新加坡 380 燃料油对 Brent 裂解价差（元/桶） 
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数据来源：Wind 中信建投期货 
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4、沥青价格分析 

4.1 沥青供应 

上周金海宏业、广西东油、上海石化沥青停产，加之辽河石化调整为一套装置生产沥青，导致沥青装置开

工率下降明显。Wind 数据显示，截至 7 月 12 日当周，国内沥青厂装置开工率 39.3%，较前一周下降 2.3 个百分

点。后期来看，宁波科元能否顺利转产沥青尚不确定，但珠海华峰、滨阳燃化将维持沥青生产，本周沥青装置

开工率或将小幅上涨。 

图 24：沥青开工率（%） 
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数据来源：Wind 中信建投期货 

表 5：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 

华东-浙江 宁波科元 180 2019/7/1 未定 

华东-山东 菏泽东明 180 2019/6/29 2019/8/31 

华东-江苏 中海泰州 90 2019/6/21 未定 

华东-山东 滨阳燃化 100 2019/5/25 2019/7/8 

华南-广东 珠海华峰 60 2019/5/10 未定 

华东-山东 山东金石 100 2019/2/1 未定 

华东-山东 日照岚桥 150 2018/8/7 未定 

东北-辽河 辽河石化 100 2019/7/5 未定 

华东-上海 上海石化 100 2019/7/5 2019/7/31 

数据来源：隆众资讯 中信建投期货 

截至 7 月 12 日当周，东北地区主力炼厂生产负荷下降，不过道路沥青出货尚可，加之近日焦化需求分流乐
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观，主力炼厂库存整体下降；山东地区山东部分炼厂停产消耗库存，且主力炼厂近期发货情况有所改善，库存

整体呈下降趋势；华东地区个别炼厂沥青停产，加之中石化持续装船分流资源，炼厂库存有所下降，但地方炼

厂库存依旧偏高；华南地区降雨导致炼厂出货较差，但主力炼厂发船（内贸+出口）调拨资源，且炼厂排产降低，

库存增幅有限。综合看，上周国内炼厂库存减少 1.98 个百分点至 43.24%。期货库存方面，截止 7 月 12 日当周，

国内期货平均库存 7.30 万吨，环比前一周持平。 

图 25：沥青炼厂库存（%） 图 26：沥青期货库存（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 

4.2 沥青需求 

南方地区出现连续大范围强降雨天气，终端需求依旧处于淡季，但原油价格连续推涨，带动部分贸易商拿

货积极性，市场需求略有改善；而华南地区雨季仍将长时间持续，终端需求短期仍难有好转。后期来看，北方

地区需求仍有好转预期，南方市场需求仍然受到持续降雨的限制。   

图 27：交通固定资产投资（万元） 图 28：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 

4.3 沥青利润 

截止 7 月 12 日当周，国内沥青厂理论利润为 435.93 元/吨，较前一周减少 14.4 元/吨。上周杜里原油均价

为 59.36 美元/桶，较前一周上涨 1.90 美元/桶，同时下游产品收入增加 96.34 元/吨。综合看，产品收入增幅
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不及成本，使得沥青炼厂利润负向移动。 

图 29：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 

三、价差走势 

表 6：原油、燃料油、沥青价差 

  最新值 前值 增减 备注 

WTI08-09 月 -0.08 -0.07 -0.01  美元/桶 

Brent09-10 月 0.4 0.29 0.11  美元/桶 

SC1908-SC1909 -1.6 -0.8 -0.8 元/桶 

Brent 主力-WTI 主力 6.53 6.73 -0.2 美元/桶 

SC1908-WTI1908 43.55  46.58  -3.03  元/桶 

SC1908-WTI1909 43.00  46.10  -3.10  元/桶 

SC1908-WTI1910 43.48  46.58  -3.10  元/桶 

SC1908-Brent1909 -1.84  2.77  -4.60  元/桶 

SC1908-Brent1910 0.91  4.76  -3.85  元/桶 

SC1908-Brent1911 3.52  7.51  -3.99  元/桶 

原油裂解价差 22.69  23.35  -0.66  美元/桶 

Fu1909-Fu2001 619  597  22  元/吨 

Fu1909-中燃广东 -2005.69  -1977.68  -28.01  元/吨 

Bu1909-Bu1912 66 68 -2 元/吨 

Bu1912-华东 -2 26 -28 元/吨 

Fu1909-Bu1912 -822 -821 -1 元/吨 

数据来源：Wind 中信建投期货 
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图 30：WTI 期现价差走势（美元/吨） 图 31：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 32：沥青主力期现价差走势（元/吨） 图 33：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 34：WTI 跨期价差走势（美元/吨） 图 35：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 36：沥青跨期价差走势（元/吨） 图 37：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 

四、行情展望与投资策略 

原油方面，美联储降息预期持续升温，美元短期承压对油价形成一定利好支撑。另一方面，OPEC 产量持

续下降、伊朗局势紧张以及美国飓风影响，供应减少或继续支撑油价。此外，美国油品消费增加或带动炼厂原

油加工需求上升，原油去库周期有望延续。综合看，美元下跌叠加供应收紧，短期或继续支撑油价。燃料油方

面，易商、船东对 IMO 新规做出的高低硫切换将加剧高硫油在近端的紧张局面，同时 BDI 指数回升显示船燃需

求回暖；此外，原油震荡偏强成本端也利好燃料油价格。供需改善叠加成本利好，预计短期燃料油或维持偏强

走势。 

沥青方面，原油震荡偏强，成本端支撑沥青价格。另一方面，北方地区需求仍有好转预期，但南方市场需

求仍然受到持续降雨的限制，南北需求或继续分化。综合看，基本面表现平淡，预计短期沥青或跟随原油呈现

偏强走势。 

SC1908 下方关注 440-445 元/桶区间支撑；FU1909 下方关注 2900-2950 元/吨区间支撑；Bu1912 下方关注

3200-3250 元/吨区间支撑。
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