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品种 原油：欧佩克会议暂无进展，油价或短线震荡 中期展望 

原油 

上周原油连续第三周上涨。原油周初经历大幅上涨，最终因 EIA 下调原

油预期而有所回落。周初公布的最新研制的新冠疫苗可以达到将近 95%的有

效率，直接推动了油价上涨。之后叠加美国原油库存不及预期，原油继续拉

高，最终欧佩克会议没有实质性进展，并且国际能源信息署下调原油需求预

期，油价有所回落。需要注意的是，欧佩克会议的结果如何仍未可知，市场希

望其继续减产的愿望可能落空。并且，目前拜登已宣布胜选，但特朗普表示不

承认。而且部分公众用本福特定律检验拜登在摇摆州的选票后认为大选可能

存在票数造假。也就是说，大选带来的动荡可能仍然还没有结束，此前市场预

期的财政刺激方案很可能搁置或重新规划，原油短期或仍然处在一个极高的

不确定性之中。考虑到由于疫情影响，即使疫苗横空出世，但短期的需求冲击

依然较大，短期油价或难以持续上涨。 

油价或区间

震荡 

 

操作建议： 观望 

风险因素： 美国大选后的博弈 
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一、 行情回顾 

11 月 20 日收盘, 美国 WTI 原油收于 42.47 美元/桶，本周涨幅达到 5.83%。布伦特原油

期货收于 45.24 美元/桶，本周涨幅达到 5.75%。原油连续三周上涨。油价周一涨势强劲，美

国制药公司 Moderna 公布的初步数据显示，其最新研制的新冠疫苗可以达到将近 95%的有

效率。而因欧佩克+将继续抑制产量的希望抵消了市场对新冠肺炎病例增加和利比亚产量增

加导致燃料需求疲软的担忧，此外数据显示中国和日本这两个全球大型经济体的经济复苏，

以及中国炼油厂 10 月份日均原油加工量创下历史新高的数据，也支撑了油价。然后， 美国

制药公司 Moderna 公布的疫苗研发进展消息持续鼓动市场，而中国 10 月原油加工量飙升至

历史最高水平，表明这个全球第二大石油消费国的需求快速复苏。然而周二(11 月 17 日)举

行的欧佩克+联合部长级监督委员会会议在没有建议的情况下结束，在一定程度上限制了油

价的上行空间，油价周二涨跌互现。周三，因美国制药公司辉瑞和德国生物技术公司

BioNTech 公布的疫苗研发进展消息持续鼓动市场，而美国能源信息署公布的数据显示，美

国上周商业原油库存增幅不及预期，原油收盘上涨。此后， 尽管新冠疫苗研发进展捷报频

传，但世界范围内新冠肺炎确诊病例的激增削弱了燃料需求，人们越来越希望世界主要产油

国推迟原定的供应增加计划，加之国际能源信息署下调原油需求预期，油价周四未能延续此

前交易日的涨势。最终， 因有效疫苗问世的希望以及欧佩克+有望继续减产等因素支撑了油

价，加之美国财长努钦表示，财政部和美联储有足够弹药继续支持经济，有关刺激措施的谈

判将继续进行，油价周五开启反弹。 

总体而言，大选后的博弈是全球资产价格动荡的重要来源。主要媒体和国家承认拜登胜

选，但特朗普不愿交权并质疑拜登选举舞弊。这种不确定性将继续困扰市场对于刺激计划的

预期。此外，一方面全球疫情依旧，跨国交通旅行迟迟无法恢复，令需求持续受到遏制，另

一方面，成品油库存已经开始严重过剩，并且正在向原油端溢出，而全球采油及炼油设施仍

有大量的过剩产能。但是，这是长期看空油价的逻辑，短期的逻辑则不同。短期来看，需求

的变化幅度是比不上供给的变化幅度的。做多原油需谨慎。 
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二、 交易数据 

原油周度数据 

    现值 前值 涨跌 涨跌幅 单位 

  SC 261.6 258.3 3.3 1.28% 元/桶 

原油期货结算价 
WTI 42.42 41.65 0.77 1.85% 美元/桶 

Brent 44.96 43.75 1.21 2.77% 美元/桶 

原油期货价差 

WTI-Brent 2.54 2.1 0.44 20.95% 美元/桶 

WTI2006-WTI2005 -0.27 -0.27 -7.1E-15 0.00% 美元/桶 

Brent2006-Brent2005 -0.11 -0.18 0.07 -38.89% 美元/桶 

原油现货价格 

WTI 42.15 41.34 0.81 1.96% 美元/桶 

Brent 44.32 43.21 1.11 2.57% 美元/桶 

OPEC一揽子 43.12 42.93 0.19 0.44% 美元/桶 

迪拜 43.41 42.55 0.86 2.02% 美元/桶 

阿曼 43.69 43.1 0.59 1.37% 美元/桶 

成品油期货价格 NYMEX汽油 117.52 112.54 -4.98 -4.43% 美分/加仑 

  NYMEX取暖油 128.63 120.42 -8.21 -6.82% 美分/加仑 

  ICE柴油 359.5 344.75 -14.75 -4.28% 美元/吨 

数据来源：Bloomberg，Wind，铜冠金源期货 

三、 行业要闻 

1、香港时间周二晚 21:00，欧佩克+举行了联合部长级监督委员会(JMMC)会议。欧佩克

表示，自 5 月以来，全球石油产量减少了 16 亿桶，10 月减产执行率为 101%；亚洲石油需

求复苏，疫苗消息对石油市场的影响不及新冠疫情卷土重来的影响大；所有参与国都需要保

持警惕，积极主动，准备根据市场需求采取行动。欧佩克文件显示，阿联酋 10 月份石油产

量将减少 15.3 万桶/日。欧佩克+联合部长级监督委员会会议将在没有建议的情况下结束，并

于 11 月 30 日-12 月 1 日的会议上对石油供应作出最终决定。 

2、周一，参议院民主党领袖舒默表示，他和众议院议长佩洛西已有两周未收到参议院

共和党领袖麦康奈尔的消息。民主党人一直在推动规模至少2.2万亿美元的一揽子刺激计划，

而共和党则希望推出约 5000 亿美元的法案。舒默称，如果麦康奈尔和共和党同僚们希望坐

下来通过两党程序讨论解决方案，那么民主党人已经准备好、并且愿意且能够这样做。麦康
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奈尔最近几日坚持认为，经济复苏的步伐意味着国会只需通过一项有针对性的小规模刺激计

划。周二，他表示共和党希望通过更多抗疫刺激措施，但谴责民主党人阻止了共和党在最近

几周试图通过的法案。3、据美联社周一报道，美国药厂辉瑞及德国生物技术公司 BioNTech

合作研发的核酸 RNA 疫苗在大规模试验中阻止了 90%的感染。不过辉瑞表示，初步数据显

示，测试中的新冠病毒疫苗有效，但不表示短期内疫苗就可以面世。现在的数据有助于向美

国监管部门提出申请，在紧急情况下使用疫苗，进一步测试仍在进行。 

4、国际能源署(EIA)公布了月度短期能源展望报告。EIA 将 2020 年全球原油需求增速

预期调整至-861 万桶/日，此前为-862 万桶/日；将 2021 年全球原油需求增速预期调整至 589

万桶/日，此前为 625 万桶/日。预计 2020 年布油价格为 40.61 美元/桶，此前预期为 41.19 美

元/桶。预计 2021 年美油价格为 44.24 美元/桶，此前预期为 44.72 美元/桶。预计 2020 年美

油价格为 38.24 美元/桶，此前预期为 38.76 美元/桶。 

5、中国 10 月的原油加工量升至历史最高水平，表明这个全球第二大石油消费国的需求

快速复苏。伯恩斯坦能源公司的分析师说：“中国的石油需求已经超过了新冠疫情爆发前的

水平，这表明(全球)石油需求并未永久受损。” 

6、俄罗斯能源部副部长索罗金周一表示，确信石油需求将会恢复，全球石油需求将在

未来 2-3 年内恢复到 1 亿桶/日，俄罗斯是能源市场上负责任的参与者。现在讨论诺瓦克升

任副总理对俄罗斯同欧佩克关系的影响还为时过早。在目前的油价下，高成本项目很难看到

石油产量增加。由于投资减少，存在供应紧张的风险。至少在未来 10-15 年，我们将看到石

油需求增长。航空旅行不会在未来两年内完全恢复。 

7、接近欧佩克的消息人士称，欧佩克的主要成员国担心，随着拜登当选为美国总统，

欧佩克+联盟可能重新面临压力。而现任美国总统特朗普从批评欧佩克，到帮助实现了创纪

录的减产。拜登支持缓和同伊朗和委内瑞拉的关系，这将导致原油供给增加，原油价格下滑。

另外，拜登已经将俄罗斯列为美国最严重的全球威胁，可能会迫使俄罗斯退出欧佩克+减产

协议的风险。 
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四、 相关图表 

图 1 WTI 及 Brent 期价走势                                         图 2 成品油裂解价差 

 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

图 3 WTI 原油期货合约间价差                                  图 4 Brent 原油期货合约间价差 

 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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图 5 原油现货价格 

 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

五、 美国原油周度数据 

1、美国能源信息署(EIA)公布的数据显示，截至 11 月 13 日当周，美国除却战略储备的

商业原油库存增加 76.90 万桶至 4.895 亿桶，增加 0.2%，预期增加 160 万桶，前值增加 427.7

万桶；美国汽油库存实际公布增加 261.10 万桶，预期增加 80 万桶，前值减少 230.9 万桶，

汽油库存变化值创 6 月 5 日当周（24 周）以来新高；上周美国国内原油产量增加 40 万桶至

1090 万桶/日；美国上周原油出口减少 1.7 万桶/日至 274.8 万桶/日。 

2、美国石油协会(API)公布的数据显示，美国截至 11 月 18 日当周 API 原油库存增加

417.4 万桶，预期增加 195 万桶；汽油库存增加 25.6 万桶；精炼油库存减少 502.4 万桶。 

3、贝克休斯（Baker Hughes）周五在备受关注的报告中称，截至 11 月 20 日当周，美国

未来产量的先行指标--活跃石油和天然气钻机数减少 2 座至 310 座。 
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图 6 美国原油库存情况                                            图 7 美国原油日均产量 

 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

图 8 美国炼厂开工情况                                        图 9 美国原油进出口情况 

 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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六、 WTI 基金持仓情况 

美国商品期货交易委员会(CFTC)周五发布的报告显示，原油看多意愿升温，原油投机性

净多头增加 17273 手合约，至 480811 手合约，表明投资者看多原油的意愿升温。 

 

 

图 10WTI 非商业持仓                                       图 11 WTI 与净持仓的关系 

 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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