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一、上海原油期货行情回顾

1、价格走势

7 月 31 日，上海国际能源交易中心原油期货主力合约 SC1909 结算价收于每桶 444.3

元，交易区间 440.3-449.7 元，SC1909 合约收盘于 446.4 元/桶，较前一交易日收盘涨 2.3

元/桶，或 0.52%。7 月 31 日主力合约成交 20.3 万手，持仓在 3.2 万手。主力合约价格相

比于上月涨 2.2 元/桶，或 0.5%。

图表 1、SC原油期货价格走势

数据来源：文华财经

2、成交及持仓

截至 7 月 31 日，SC 原油主力合约 1909 持仓量在 3.2 万手，相比于上月增加约 1.4 万

手，一月持仓维持在 2.0-5.0 万手水平。截至 7 月 31 日，主力合约 1909 持仓成交比在 0.16，

持仓成交比仍较低。
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图表 2、SC原油主力合约成交量与持仓量

数据来源：文华财经

3、整体运行分析

上海原油期货与 WTI、Brent 的相关性保持强劲，SC 与 WTI 原油相关系数在 0.90，

SC 与 Brent 原油相关系数在 0.95。一月以来，欧美原油期货走势跌宕，伊朗局势紧张加之

欧佩克减产同盟延长减产协议期限推动油价上涨，墨西哥湾风暴削减了美国近三分之一海上

原油产量，加之美国原油库存锐减，继续为油市助力，然而墨西哥湾原油生产活动在风暴后

开始恢复，美国与伊朗关系有缓解迹象，此外，外媒传特朗普发推特称将于 9 月份对中国

另外 3000 亿美元商品加征 10%关税，市场参与者担心中美争端加剧会抑制全球经济增长，

进一步打压全球石油需求增长，欧美原油期货回吐涨幅。上海原油期货主力合约较上月涨

2.2 元/桶，或 0.5%。预计后市随着 SC 原油期货成交、持仓量稳步回升，SC 原油将对欧美

原油期货形成较强的影响力。
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图表 3、SC原油与WTI、Brent原油走势

数据来源：Wind

图表 4、Brent与 SC原油期货价差

数据来源：文华财经
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图表 5、SC原油与人民币汇率

数据来源：文华财经、中国外汇交易中心

一般来说，人民币贬值，对于原油卖方来说，卖出意愿降低，而对于买方来说，购买意

愿增加，会推升 SC 原油走强。反之亦然。

图表 6、SC原油理论基差

数据来源：文华财经、DME

根据套利成本计算得知，当前中东原油运往中国到岸价格（包含运费、交割成本），相

较于 SC 原油期货升水，当前 SC 原油盘面价格理论上来说比较适合进行买入交割。
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二、国内油市焦点

1、截至 2019 年 7 月 31 日的一周，新加坡轻质馏份油库存量 999.1 万桶，比前周增

加 77.6 万桶；新加坡中质馏份油库存量 1041.2 万桶，比前周减少 14.0 万桶。同期,重质燃

料油库存 1908.2 万桶，比前周增加 216.6 万桶。

2、据卓创统计，截至 7 月 31 日，山东地炼一次常减压装置平均开工负荷为 60.42%，

环比下跌 0.78 个百分点。开工方面，中海外常减压装置于周期末恢复开工，潍坊海化推迟

开工。检修方面，潍坊联盟石化常减压和催化装置短期停工。综合影响，山东地炼一次常减

压装置开工负荷小幅下滑。

3、卓创主营炼厂开工负荷模型显示，截至 7 月 31 日国内主营炼厂开工负荷为 75.83%，

较 7 月中旬下跌 1.95 个百分点。

4、截至 7 月 31 日，本周山东地炼平均综合炼油利润为 118 元/吨，与上个周期相比增

长 47.4 元/吨。近期，炼厂理论平均原料成本与上个周期相比上涨 34 元/吨。炼油产品方面，

受原油连续上涨以及下游周期性补货支撑，汽油、柴油价格继续稳步提升，炼油产品平均销

售额与上周相比上涨 89 元/吨。故在产品价格涨幅较大的情况下，本周期山东地炼综合炼

油利润继续增长。

三、外盘原油行情分析

1、欧美原油行情回顾

一月以来，欧美原油期货走势跌宕，伊朗局势紧张加之欧佩克减产同盟延长减产协议期

限推动油价上涨，墨西哥湾风暴削减了美国近三分之一海上原油产量，加之美国原油库存锐

减，继续为油市助力，然而墨西哥湾原油生产活动在风暴后开始恢复，美国与伊朗关系有缓

解迹象，此外，外媒传特朗普发推特称将于 9 月份对中国另外 3000 亿美元商品加征 10%



- 7 -

关税，市场参与者担心中美争端加剧会抑制全球经济增长，进一步打压全球石油需求增长，

欧美原油期货回吐涨幅。7 月 31 日 WTI 主力合约结算价在 58.58 美元/桶，较上月涨 0.11

美元/桶，或 0.19%；Brent 主力合约结算价在 65.17 美元/桶，较上月跌 1.38 美元/桶，或

2.07%；

图表 7、WTI 原油期货主力合约日 K 线图

数据来源：文华财经

图表 8、Brent 原油期货主力合约日 K 线图

数据来源：文华财经
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2、两地原油价差

7月 31日，Brent与WTI主力合约价差在 6.59美元/桶，较一月前缩窄 0.71美元/桶。

图表 9、Brent与WTI价差

数据来源：Wind、广州期货

3、两地裂解价差

截止 7月 26日，美汽油、柴油、取暖油油裂解价差分别为 21.57美元/桶、23.96美元/

桶、22.83美元/桶，分别较一月前分别增加 0.57美元/桶、增加 1.15美元/桶、增加 1.28美

元/桶。西北欧方面，汽油、柴油、取暖油裂解价差分别为 14.82美元/桶、17.21美元/桶、

16.08美元/桶，分别较一月前分别增加 1.95美元/桶、增加 2.53美元/桶、增加 2.66美元/

桶。
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图表 10、美国成品油裂解价差

数据来源：Wind、广州期货

图表 11、西北欧成品裂解价差

数据来源：Wind、广州期货

4、供需数据

截止 7月 26日当周，美原油产量为 1220.0万桶/日，较上月持稳，汽油产量为 1041.6

万桶/日，较上月增加 46.8万桶/日；馏分油产量为 516.4万桶/日，较上月减少 17.2万桶/

日。
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图表 12、美原油、汽油及馏分油产量产量（千桶/日）

数据来源：EIA、广州期货

截止 7月 26日当周，美原油进口量为 666.3万桶/日，较上月减少 92.2万桶/日。美原

油出口为 257.4万桶/日，较上月减少 41.6万桶/日。美国原油净进口为 408.9万桶/日，较上

月减少 50.6万桶/日。成品油进口方面，汽油进口量为 111.7万桶/日，较上月增加 58.1万

桶/日；馏分油进口量为 10.3万桶/日，较上月增加 0.5万桶。

图表 13、美国原油进口量（千桶/日）

数据来源：EIA、广州期货

截止 7月 26日当周，美原油总需求为 1699.1万桶/日，较上月减少 29.9万桶/日；美汽

油总需求为 955.9万桶/日，较上月增加 6.7万桶/日；馏分油总需求为 388.5万桶/日，较上

月增加 5.7万桶/日。
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图表 14、美国原油、汽油及馏分油需求

数据来源：EIA、广州期货

美国原油钻井平台数通常视为该行业活动的指标。截至 8月 2日，美国原油钻井平台数

为 770座，较上月减少 18座，油气钻井平台数为 171座，较上月减少 3座。

图表 15、美国油气钻井平台数

数据来源：Baker Hughers、广州期货
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图表 16、垂直钻井、水平钻井和定向钻井数量

数据来源：Baker Hughers、广州期货

5、美元汇率影响

截至 7月 31日，美元指数收于 98.55，一月以来震荡走强。美原油期货至月底涨至 58.58

美元/桶，较上月小涨 0.19%。

图表 17、WTI原油与美元指数走势图

数据来源：Wind、广州期货
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6、美国原油库存及炼厂开工情况

截止 7月 26日，美国原油库存量 4.37亿桶，比前月减少 3194.6万桶；库欣地区原油

库存为 4886.5万桶，比前一月减少 362.3万桶；美国汽油库存总量 2.31亿桶，比前一月增

加 9.3万桶；馏分油库存量为 1.36亿桶，比前一月增加 913.4万桶。原油可供应天数 25.4

天。

图表 18、美国商业原油库存和库欣地区原油库存（千桶/日）

数据来源：Wind、广州期货

截止 7日 26日，炼油厂开工率 93.0%，较上月减少 1.2个百分点。其中美国炼厂总投入

炼油厂原油量为 1748.4万桶/日，较上月减少 23.4万桶/日。炼厂产能为 1880.2万桶/日，较

上月减少 0.5万桶/日。

图表 19、美国炼厂开工率（%）以及总投入炼厂原油量（千桶/日）
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数据来源：EIA、广州期货

7、CFTC基金净多头持仓

对冲基金在美国原油期货中持有的净多头继续减少。投机商在纽约商品交易所轻质原油

期货中持有的净多头减少 2.7%。美国商品期货管理委员会最新统计，截止 7月 30日当周，

纽约商品交易所原油期货中持仓量 2069072手，增加 12580手。大型投机商在纽约商品交

易所原油期货中持有净多头 387291手，比前一周减少 10560手。其中多头增加 2298手；

空头增加 12858手。

图表 20、CFTC基金净多持仓情况

数据来源：Wind、广州期货

四、国际市场要闻

1. 美国在线石油钻井平台连续五周下降

美国钻井数量通常被视为行业的活跃程度，在 2014年 10月份达到最高水平 1609座

以后，低油价打压对石油开采业的投资，活跃钻井急剧下降。但是在过去的一年，油价油价

从低点恢复，美国石油和天然气活跃钻井逐步增加。然而，随着美国原油价格跌破每桶 60

美元，石油钻井平台再次减少至一年半以来最低。通用电气公司的油田服务机构贝克休斯公
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布的数据显示，截止 8月 2日的一周，美国在线钻探油井数量 770座，比前周减少 6座；比

去年同期减少 89座。

2、欧佩克减产协议履行率 163%

欧佩克原油日产量再次减少。路透社调查显示，7月份欧佩克原油日产量减少 28万桶。

基于减产协议的目标日产量，7月份欧佩克有配额的11个成员国原油日产量减少132.1万桶，

而减产协议承诺减产为每日 81.2万桶。欧佩克减产协议目标日产量多数以 2018年 10月份

原油日产量为基础。7月份欧佩克减产协议履行率为 163%。同时，路透社将欧佩克 6月份

原油日产量估测值上调了 10万桶，因为伊拉克原油实际日产量高于原先估测值。

3、美国一系列悲观经济数据打压市场气氛

美国上周首次申请失业救济人数增加。美国劳工部周四公布的数据显示，截止 7月 27

日当周，经季节性因素调整的美国首申失业救济人数 21.5万人，比前周增加 8000人。报告

还显示，截至 7月 20日当周，持续申请失业救济人数增加 2.2万，至 169.9万。该数据通

常滞后一周发布。此外，美国 7月制造业活动放缓至近三年低点，工厂新订单小幅反弹。

五、技术分析

7月 31日，美原油主力合约收于 58.58美元/桶，较上月涨 0.19%，收盘价位于 5日均

线上方位置。一月以来 MACD指标由红柱转为绿柱，期间 DIFF线下穿 DEA线形成死叉；KDJ

三线波动较大，目前三线开口向下，暂无相交，短期来看，美原油期货震荡偏弱运行。
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图表 21、美原油主力技术图表

数据来源：文华财经

六、后市展望及操作策略

国际油价短期震荡颇大，需要关注美原油库存是否继续维持下滑趋势，当前多空因素交

错，利多因素包括：石油产品季节性旺季、美钻井平台数量连续下滑、欧佩克原油产量继续

下滑，利空因素包括：全球石油需求增速放缓，中美贸易谈判消息对市场气氛打压等，油价

短期以震荡为主。
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量分析法；我们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏
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打造具有特色品牌影响力的现代产业与金融研究所。
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