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市场情绪继续改善，油价有望延续小幅涨势 
 市场要闻：  

 市场消息：美国 10 月零售销售月率录得 0.3%,前值为-0.3%。受汽车销售以及汽油价格

上升的影响，美国 10 月零售销售月率录得好于预期的表现。不过值得注意的是，美国

消费者减少了对大件商品以及服装的购买，这可能会降低市场对假期购物季的预期。 

 市场消息：特朗普表示，距离经济衰退还很远。将进行大规模、对中等阶层的减税。

减税行动将取决于共和党人能否赢得众议院。 

 IEA 月报：随着新供应的激增，预计全球石油市场将在 2020 年恢复平静。预计 2019

年原油需求增速预期为 100 万桶/日，与此前预期持平。预计 2020 年原油需求增速预

期为 120 万桶/日，与此前预期持平。第三季度全球原油需求同比增加 110 万桶/日，

第二季度为增加 43.5 万桶/日。9月经合组织原油库存出现 5个月以来的首次下滑，减

少 3890 万桶/日至 29.44 亿桶/日，较 5年均值高出 2150 万桶。 

 美国油服公司贝克休斯(Baker Hughes)周五(11 月 15 日)公布数据显示，截至 11 月 15

日当周，美国石油活跃钻井数减少 10 座至 674 座，连续四周录得下滑。同比累计减少

了 214 座。 

 据 CFTC 最新报告显示：截至 11 月 12 日当周，WTI 原油期货和期权管理基金净多头持

仓增加 36706 手合约至 153174 手合约。据洲际交易所 ICE 公布的持仓数据显示，截止

到 11 月 12 日，Brent 原油期货与期权管理基金净多头增加 28409 手至 310761 手。 

 据商务部，11 月 16 日上午，中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济对话

中方牵头人刘鹤应约与美国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦通话。双方围绕第一

阶段协议的各自核心关切进行了建设性的讨论，并将继续保持密切交流。 

 中国央行：2019 年第三季度以来，中国经济运行总体平稳，结构调整扎实推进，投资

缓中趋稳，消费、就业总体稳定，物价上涨结构性特征明显，同时国内外形势复杂严

峻，困难挑战增多，经济下行压力持续加大。 

 美银美林分析师称，随着 PMI 指数趋于稳定，到 2020 年石油市场需求将随着更广泛的

宏观经济周期而出现改善。国际海事组织（IMO）2020 法规推动的燃料需求的深刻转变

给油价带来了额外的净利好。而资本纪律导致美国未来几个季度的石油供应增长温和，

也将提高油价。但油价的下行风险包括美国与欧洲的贸易冲突，不断增加的石油供应

可能会限制价格。美银美林预计 2020 年非欧佩克、非美国供应量将自 2010 年以来首

次增加超过 80 万桶/日。预计 2020 年 WTI 原油均价为 54 美元/桶，布伦特原油价格为

60 美元/桶，较 2019 年预测低 2美元和 5美元。 
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 市场消息：俄罗斯将自 12 月 1日起提高原油出口关税至 90.5 美元/吨。 

 阿联酋国务部长兼阿布扎比国家石油公司首席执行官贾比尔日前宣布，阿布扎比国家

石油公司与洲际交易所合作，正式成立阿布扎比原油期货交易所，中国石油天然气集

团有限公司（中石油）作为唯一一家中资企业参与入股该交易所。 

 俄罗斯能源部长诺瓦克：俄罗斯今年将因欧佩克+协议额外获得 2万亿卢布利润。俄罗

斯石油出口将在 5年内升至 2.80 亿吨。 

 IEA 11 月报：10 月全球原油供应增加 150 万桶/日至 1.01 亿桶/日。1-9 月炼油活动减

弱，原油需求较上年同期减少 30 万桶/日。10 月非欧佩克产油国石油产量同比增长 130

万桶/日。预计 2020 年欧佩克原油需求为 2890 万桶/日，较当前产量低 100 万桶/日。

欧佩克+成员国在 2020 年将面临“重大挑战”，因为原油需求预计将大幅下降。2020

年非欧佩克供应预计将增加230万桶/日，较2019年的180万桶/日有所上升。对于2020

年要传递的主要信息是石油供应量“很大”。 

 伊拉克石油部长：伊拉克石油产量和出口不会受抗议的影响。 

简评： 

周五油价向上突破。中美贸易乐观预期、美国零售销售数据与活跃钻机数据均支撑油

市上行。WTI 原油 12 月期货周五(11 月 15 日)收涨 0.95 美元，或 1.7%，报 57.72 美元/桶，

上周上涨约 0.8%。布伦特原油 1月期货周五收涨 1.02 美元，或 1.6%，报 63.30 美元/桶，

上周上涨 1.3%。上期所原油 SC1912 合约周五夜盘收报 455.4 元/桶，上涨 1.29%。。 

上周油价通过周五的拉升延续了周线级别的上涨，主要的逻辑来自于全球贸易局势的

乐观预期与市场避险情绪的走弱。目前油价隐约有向上突破之势，Brent 期货市场投机性净

多头创 6 月以来新高，但即便如此，油价上方阻力依然较大。从 OPEC 11 月报来看，其供

需平衡预期使得 OPEC 深化减产似乎已经是小概率事件，而选择延长减产协议至 2020 年底

的可能性正在上升，同时，EIA、IEA 11 月报则对 2020 年供需平衡继续保持悲观。 

本周欧美与澳洲央行会议纪要将陆续公布，欧美 11 月制造业 PMI 数据也值得关注。总

体而言，预计本周油价依然是震荡偏多行情为主，10 月以来全球经济局势有所好转，中美

贸易谈判继续传出利好消息，美股再创新高等因素支撑油价上行，全球炼厂开工率的回升

则继续边际改善市场需求，但目前非 OPEC 原油供给预期强劲，市场对 2020 年上半年油市

保持极度悲观，而诸多利好消息始终存在较大不确定性，料将限制油价上涨空间，Brent

本周上方关注 64-65 美元阻力。 
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1. 主要行情走势 

1.1 全球主要油品期货 

单位 最新结算价 日涨跌 日涨跌幅 成交量 日度变化 持仓量 日度变化

WTI原油 美元/桶 57.72 0.95 1.67% 375,993 -27.25% 121,005 -20.30%

Brent原油 美元/桶 63.30 1.02 1.64% 255,681 8.90% 399,847 -2.90%

Oman原油 美元/桶 63.65 0.60 0.95% 1,880 4.79% 8,268 7.85%

INE SC原油 元/桶 452.40 -2.00 -0.44% 140,076 3.18% 18,196 -17.48%

美汽油RBOB 美分/加仑 163.50 1.92 1.19% 53,089 -12.09% 83,484 -3.62%

美柴油ULSD 美分/加仑 194.80 3.01 1.57% 64,767 23.33% 75,309 -8.56%

ICE柴油 美元/吨 587.25 6.50 1.12% 74,779 -13.69% 160,109 -3.52%

品种

原油
期货

成品油
期货

 

图 1：WTI-Brent 原油期货近期价格走势（美元/桶） 图 2：INE SC 原油期货价格走势（人民币/桶） 

  

数据来源：Bloomberg、南华研究 数据来源：Bloomberg、南华研究 

  

图 3：WTI 原油期货远期曲线（美元/桶）  图 4：Brent 原油期货远期曲线（美元/桶） 

  

数据来源：Bloomberg、南华研究 数据来源：Bloomberg、南华研究 
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图 5：INE SC 原油期货远期曲线（元/桶） 图 6： INE SC 原油成交量与持仓量（张） 

  

数据来源：Bloomberg、南华研究 数据来源：Bloomberg、南华研究 

 

1.2 全球主要原油现货 

单位 最新价 上一期 日涨跌量 日涨跌幅

阿联酋上扎库姆原油 美元/桶 62.99 63.10 -0.11 -0.17%

阿联酋迪拜原油 美元/桶 60.7 62.04 -1.34 -2.16%

阿曼原油 美元/桶 62.21 63.61 -1.40 -2.20%

伊拉克巴士拉轻油 美元/桶 63.91 65.28 -1.37 -2.10%

也门马西拉原油 美元/桶 63.93 64.56 -0.63 -0.98%

卡塔尔海洋油 美元/桶 62.49 63.83 -1.34 -2.10%

OPEC一揽子原油
（数据延迟一天）

美元/桶 63 62.48 0.52 0.83%

即期Brent（BFOE） 美元/桶 63.93 62.99 0.94 1.49%

WTI库欣 美元/桶 57.72 56.77 0.95 1.67%

美湾LLS 美元/桶 58.82 57.77 1.05 1.82%

远东ESPO 美元/桶 69.05 70.39 -1.34 -1.90%

INE原油期
货可交割6
种中东原

油

其他重要
原油现货

价格

现货原油

 

图 7：INE 原油可交割的 6种中东油现货价格（美元/桶） 图 8：欧洲-美国重要原油现货价格（美元/桶） 

  

数据来源：Bloomberg、南华研究 数据来源：Bloomberg、南华研究 
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1.3  全球主要原油相关价差 

单位 最新一期 上一期 日涨跌量 日涨跌幅

WTI-Brent期货价差 美元/桶 -5.43 -5.35 -0.08 1.50%

Brent-Dubai现货价差 美元/桶 1.40 0.69 0.71 102.90%

WTI 首行-12行价差 美元/桶 3.53 3.19 0.34 10.66%

Brent 首行-12行价差 美元/桶 4.39 4.02 0.37 9.20%

NYMEX 汽油-WTI价差 美元/桶 10.89 11.09 -0.20 -1.81%

NYMEX 低硫柴油-WTI价差 美元/桶 24.05 23.72 0.33 1.40%

NYMEX 原油321裂解价差 美元/桶 15.28 15.30 -0.02 -0.15%

ICE 柴油-Brent价差 美元/桶 15.52 15.30 0.22 1.46%

跨期价差

裂解价差

跨市价差

 

 

图 9：WTI-Brent 原油期货价差走势（美元/桶） 图 10：Brent-Dubai 现货价差（美元/桶） 

  

数据来源：Bloomberg、南华研究 数据来源：Bloomberg、南华研究 

  

图 11：WTI 原油期货-近远月价差 图 12：Brent 原油期货-近远月价差 

  

数据来源：Bloomberg、南华研究 数据来源：Bloomberg、南华研究 
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图 13：美国成品油-原油裂解价差（美元/桶）  图 14：ICE 柴油-Brent 裂解价差（美元/桶） 

  

数据来源：Bloomberg、南华研究 数据来源：Bloomberg、南华研究 

2. 重要基本面数据 

OPEC 减产执行率： 

2019年9月 2019年10月 月度环比 2019年9月 2019年10月

阿尔及利亚 1020 1019 -1 1057 -32 -38 116% 119%

安哥拉 1399 1356 -43 1528 -47 -172 274% 366%

刚果（布） 335 325 -10 325 -10 0 -100% 0%

厄瓜多尔 548 448 -100 524 -16 -76 -150% 475%

赤道几内亚 122 125 3 127 -4 -2 125% 50%

加蓬 197 207 10 187 -6 20 -167% -333%

伊拉克 4732 4690 -42 4653 -141 37 -56% -26%

科威特 2658 2674 16 2809 -85 -135 178% 159%

尼日利亚 1848 1811 -37 1827 -53 -16 -40% 30%

沙特阿拉伯 8796 9890 1094 10633 -322 -743 570% 231%

阿联酋 3083 3106 23 3168 -96 -62 89% 65%

OPEC减产11国 24738 25651 913 26838 -812 -1187 259% 146%

伊朗 2164 2146 -18 3330 - -1184 - -

利比亚 1160 1167 7 1118 - 49 - -

委内瑞拉 644 687 43 1206 - -519 - -

OPEC合计 28707 29650 943 32492 - -2842 - -

单位：千桶/日 减产基准 协议减产量
9月实际减产

量

减产执行率OPEC产量

数据来源：OPEC、南华研究 
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图 15：OPEC 原油产量月度数据（千桶/日） 图 16：美国原油产量（千桶/日） 
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数据来源： OPEC、南华研究 数据来源：EIA、南华研究 

  

图 17： 美国炼厂开工率（%） 图 18：美国商业原油库存（千桶） 

  

数据来源：EIA、南华研究 数据来源：EIA、南华研究 

  

图 19：美国汽油库存（千桶） 图 20：美国精炼油库存（千桶） 

  

数据来源：EIA、南华研究 数据来源：EIA、南华研究 
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