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近日国际油价接连跌穿 32 美元/桶的前期低位，并且继续下探寻底。1 月 11 日油价更

是波动剧烈，盘中一度涨至 32.57 美元/桶，但出于市场对中国经济放缓和伊朗即将回归石

油市场的担忧，随后油价便加速下行，收盘约跌至近 30美元/桶的价位，跌幅 5.32%，并刷

新了自 2003 年 12 月以来的最低水平，油价离“2字头”时代已不远。开年后已出现过两次

5%以上的跌幅，可见市场恐慌性情绪蔓延较为严重。 

 

图表 1、美国 WTIＣＬ１６０１主力合约 

 

资料来源：广州期货，文华财经 

  

对于后市的行情，我们仍然持较为悲观的态度，主要可以从以下几方面去研究： 

 

中国需求仍较为悲观 

中国是全球原油消费大国，１４年趁着低油价中国加速抄底。但中国经济疲态最在石油
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数据表现出来，最近中国隐含需求量呈收缩的态势。但中国大肆修建战略油库，预期需求量

还将持续增加。 

中国经济增幅放缓，需求不足是大宗商品疲软的主要原因，而在石油方面，虽然油价下

跌后，中国战储购买力推动原油需求上升，不过这种需求的增速或将减弱。中国２０１５年

石油需求增长５％，但１１月隐含需求量同比减少２％，为 2014 年 7 月以来首次出现下降。

虽然汽油需求保持稳固，但其它传统行业的需求减缓遏制了柴油的使用。中国经济增长放缓

导致今年需求增速和绝对规模的减少。2016年中国石油需求增长速度减慢为30万桶/天（3%），

而 2015 年估计为 51万桶/天。 

 

图表２、中国原油需求量及净出口量（千桶／日） 

 

资料来源：广州期货，文华财经 

 

沙特与伊朗不合，利好耗尽，伊朗即将回归加重原油市场供给 

 虽然沙特与伊朗关系紧张会给原油市场带来利好，但被全球供过于求所产生的重大利空

随即埋没。外加西方国家对伊朗的制裁解禁即将到来，将大大加重全球供给力度，导致过剩

状况更加严重。 

 由于伊朗已经比预期提早履行了 7月核协议项下的承诺，美国以及欧盟领导人均对伊朗

解禁持较为满意的态度，虽然并没有具体的时间表，但是他们表示那一天很快到来。 

 

WTI 原油净多头持仓跌至 5年低位 

 自从高盛 2014 年放出“油价将跌至 20 美元/桶”的消息之后，摩根斯坦利近日也加入

了“20 美元”的油价预测之中。此后，原油空头飙升至历史性高位。 

美国商品期货交易委员会（CFTC）公布的数据显示，截至 1月 5日当周，WTI 净多头头
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寸减少了 23863 张降至 76934，跌幅 24%，创 2010 年 7 月以来最低位。WTI 多头头寸减少了

2.5%，降至去年 7月以来最低水平，而空头头寸增加了 11%。 

 

图表 3、CFTC 持仓结构表 

 

资料来源：广州期货，文华财经 

 

强势美元将持续打压油价 

另外，强势美元也是打压油价的另一“帮凶”。据计算，如果美元走强 5%，国际油价则

跌 5%~10%。近期美国非农就业人数不断攀升，而失业率处于历史低位，侧面显示出美国经

济恢复较好，美元指数因此水涨船高，打压以美元计价的大宗商品价格，尤其是原油价格。

因为美元走强，消费国将以更高成本去购买同等数量的原油，从而打压购买者的需求。 

 

图表 4、美国非农就业人数及失业率 

 

资料来源：广州期货，文华财经 

 

图表 5、美元指数与 WTI 原油期货结算价 
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资料来源：广州期货，文华财经 

 

 对于后市走势，我们仍然一看空为主。市场一季度或仍然将处于反复寻底的过程，一旦

国际油价有效跌破 30 美元而进入“2 字头”时代，各大原油开采商将迎来较大的一波破产

重组朝，届时原油产量将出现较大幅度的下降。操作上我们建议逢高做空为主。例如例如中

东局势紧张而导致的油价阶段性上升则是介入的恰当时机。 

 

免责声明：本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何

保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，

但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，

投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 


