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▶研报·原油 

短期多空博弈 中期关注能否突破 
倍特期货  研究发展中心 2018 年 9月 20 日 

 

今年8至9月，国际油价以震荡走势为主，但震荡重心有所上移。美国轻质原油 WTI 总体在

67至7１美元区间震荡。目前市场仍处于多空博弈之中，期间虽有墨西哥湾飓风引发的脉冲式反

弹，但是市场基本面情况暂无太大变化。随着四季度到年底期间供应端不确定因素增多，中长期

油价仍有可能震荡上行，未来可关注能否突破震荡区间。 

 

相关报告： 
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 要点： 

 伊朗受制裁原油出口量持续下降。 

 EIA 报告美国原油库存创三年半来新低 

 中美贸易战升级威胁全球需求 

 

观点和操作策略：市场多空交织，一方面供应端不确定性仍

在，另一方面市场担忧贸易摩擦恐造成全球需求疲软，原油需

求增速有偏空预期。美国轻质原油 WTI 面临71美元位置的阻力

较强，WTI 8至9月两轮反弹都在该位置受阻回撤。预计短期仍

将维持在67至71美元区间震荡，但不排除四季度有上行突破震

荡区间的可能。上海原油期货主力合约 SC1812整体震荡上行，

未来仍以高位运行为主，操作上建议以区间交易，压力参考540

元，支撑参考20日均线。 

 

 

 

风险提示：本报告中的所有观点仅代表个人看法，不作为直接入市投资依据。本报告中的所有数据和资料均来

自网络和媒体的公开信息，不能保证数据和资料来源的准确性。若据此入市，应注意风险。作者和所在机构不

承担由此产生的任何损失和风险。 
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一、主要影响因素分析 

（一） 伊朗受制裁后出口量大降，市场担忧欧佩克能否填补空缺 

8 月 31 日美国国务卿蓬佩奥表示在伊朗制裁的问题上不会豁免任何一个国家，美国的制裁目标

是使伊朗的原油出口降至零。截至 8 月 28 日的贸易流通数据预计，伊朗 8 月原油和凝析油出口量

自 2017 年 4 月以来首度降至 7000 万桶以下，大约为 6400 万桶，而平均日出口量下降 40 万桶至

206 万桶。根据伊朗官方数据显示，在上一轮（2013-2015 年期间）对伊制裁压力下伊朗原油出口

量最低记录为 90 万桶每日。尽管目前由于利比亚和伊拉克增产，欧佩克产量创下 9 个月以来新高，

暂时填补了伊朗出口下滑的空缺。但是随着 11 月美国对伊能源行业的制裁落地，其他欧佩克国家及

俄罗斯能否填补上可能出现的 110 万桶左右的空缺仍然是未来影响供应端的最大因素。根据国际能

源署 IEA 的数据，欧佩克国家产量在今年 8 月达到 3263 万桶每日，全球原油供应达 1 亿桶每日。 

除此之外，受美国制裁的另一大欧佩克产油国委内瑞拉同样面临原油产能萎缩对的问题。由于

国内通胀加剧，主要油井生产濒临瘫痪，产能大幅下降。根据 OPEC 消息，委内瑞拉原油产量已经连

续 14 个月下降，8 月产量环比下降 2.9%，同比下降 36%至 123.5 万桶/天，这也是自从上世纪 40 年

代以来的最低值。如果委内瑞拉等国的情况得不到好转，预计将来其他欧佩克国家面临更大的增产

压力来平抑油价。 

 

图 1：欧佩克原油产量 (千桶) 

 (数据来源：倍特期货) 
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（二）美国成品油需求强劲，原油仍处于去库存阶段 

根据最近一次的 EIA 原油报告显示，截至 9 月 14 日当周，美国官方原油库存降至三年半以来

最低，3.94137 亿桶，相较于 8 月 10 日的数据大降 2000 万桶。然而成品油库存则在连涨两周后回

落，美国汽油库存总量 2.3415 亿桶，比 8 月 10 日的数据稍微上升了 102 万桶。 

由于布伦特原油受伊朗局势影响更大，WTI 较布伦特原油贴水扩大，美国对日本及韩国的石油

出口本月冲上纪录新高。有数据显示，美国 9 月出口至韩国的石油将达到至少平均 23 万桶/日的纪

录新高，对日本的石油出口则料至少达到平均 13.4 万桶/日的纪录高位。尽管夏季结束但是成品油需

求并没有减弱迹象，而且出口量大增，加之最近炼油厂开工率反季节增加，原油库存呈下降趋势。

不过随着炼油厂进入检修季和成品油消费季节性下降，预计 10月将进入库存累计的状态，届时需关

注原油库存积累速度及对油价的影响。 

此外美国原油产量持续上升，预计今年将成为全球第一大原油生产国，未来随着输油管线的改

造升级，美国原油出口量尤其是对亚太地区，将大幅上升。这一变化将来有可能深刻改变目前的市

场格局。 

 

图 2：美国原油（左）及汽油库存 (千桶) 

(数据来源：倍特期货) 
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图 3：美国原油产量（千桶） 

(数据来源：倍特期货) 

 

图 4：WTI 与布伦特主力价格对比（美元） 

(数据来源：倍特期货) 

 

（三）中美贸易战升级威胁全球需求 

8 月 23 日美国宣布对中国进口的 160 亿美元产品加征 25%的关税，9 月 18 日美国在宣布对

2000 亿中国产品加征关税。中美贸易磋商多轮谈判均无结果，贸易战持续升级。根据摩根大通的预

测，全面的贸易战将导致全球经济增速下降至少 1.4 个百分点。经济增速下滑将影响包括原油在内
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的大宗商品需求。9 月的国际能源署原油市场报告下调了需求增速预期并明确指出当前国际贸易争

端对需求面的负面影响。 

美国同时也针对多个新兴经济体国家采取强硬措施，包括土耳其、南非在内多个新兴经济体国

家货币贬值，而美元则随着美联储加息而逐步走强。美元强势将在一定程度上压制油价涨势。 

 

二、技术分析 

（一）国内原油主力上行通道运行 

从主力合约 SC1812 原油的日线来看，均线系统呈现多头趋势，价格始终保持在上升趋势线之

上运行。8 月 20 日曾一度下破通道下轨，在 8 月 7 日及 9 月 12 日分别两次试探 540 阻力位但都

以失败告终。目前价格运行在上升三角形形态尾端面临突破。短线压力参考 540 一线，短线技术支

撑参考 20 日均线位置。 

 

图 5：SC1812 合约日线图 

 (数据来源：倍特期货 文华财经) 
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（二）美国原油期货 WTI 保持区间震荡 

EIA 库存大降和墨西哥湾飓风来袭在 8 至 9 月间造成了美油两轮脉冲式的反弹，但是都在 71 美

元位置回撤，说明该位置阻力较强，而下方 67 美元位置支撑明显。现阶段，油价形成小型楔形区域。

市场多空拉锯继续，短线美油 WTI 还将保持区间震荡走势，但震荡重心有上行趋势，未来四季度不

排除上行突破的可能。  

 

图 6：WTI 10 月期货日线图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(数据来源：倍特期货 文华财经) 

 

（三）交易所持仓量下降 资金主动性较弱 

今年 6 月以来，欧美交易所持仓量呈下降趋势，市场人气转弱，资金主动性不强。9 月 11 日的

数据显示，纽约商品交易所轻质原油期货总持仓量较 8 月初的数据下降了 60706 手，大型投机商净

多头持仓量总体平稳，但 9 月初有下滑趋势，市场对 WTI 期货看多意愿不强。伦敦洲际交易所布伦

特原油期货 9 月 11 日当周的总持仓量较 8 月初的数据下降了 62244 手，而管理基金在洲际交易所

的净多头则增加了 96072 手。由于市场对伊朗局势担忧持续，市场对布伦特原油投资意愿升温。 
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图 7：纽交所总持仓（左）与净多头 

(数据来源：倍特期货 CFTC) 

 

图 8：伦敦洲际交易所总持仓（左）与基金净多头 

(数据来源：倍特期货 CFTC) 

 

三、观点和策略 

（一）总结概述 

进入 9、10 月份，国际原油市场面临两大不确定因素。一是美国对伊朗制裁的进展，二是中美

贸易战。尽管距离美国对伊朗能源行业制裁施加还有一个多月，但是制裁的效果已经开始显现，7、
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8 月伊朗对亚太地区的原油出口已经大幅下降。只要美国坚持对伊制裁，未来布伦特原油相对于 WTI

还将继续走强，价差将继续扩大。另一方面中美贸易战不断升级，近几个月来的谈判并无重大进展，

可以预见到今年年底贸易争端不会有缓和的迹象。从技术角度看 WTI 已经在 71 美元下方运行了一

个月左右的时间，区间震荡格局尚未完全突破。如果年底前对伊制裁继续推进且欧佩克其他产油国

无实质增产行动填补空缺，不排除 10 至 11 月间 WTI 或有突破 71 美元的可能。 

 

（二）机构预估 

美国能源信息署 EIA 预计未来更紧张的供应会在四季度推高油价，9 月 12 日 EIA 上调了年底

布伦特和 WTI 价格预测至 76 美元每桶和 68 美元每桶。法兴银行预计布伦特价格在第四季度为 78

美元每桶，WTI 为 68 美元每桶。巴克莱银行则在 9 月初表示短期布伦特油价将触及 80 美元或更

高。 

 

（三）交易策略 

上海原油主力合约 SC1812 震荡上行的概率较大，短线操作上可采取逢低做多，低点可参考 20

日均线并在 40 日均线设置止损。等待 540 阻力位有效突破后多头可考虑适当加仓，并在 540 一线

做保护。
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免责条款 

    

  

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，倍特期货研发中心

力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据

此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个

别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的

任何意见或建议是否符合其特定状况。任何引用、转载以及向第三

方传播的行为，需经倍特期货研发中心授权许可；若有转载，需要

整体转载，若截取主要观点，请注明出处，以免引起对原文的误解；

任何断章取义，随意转载，均可能承担法律责任。 
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