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  商品期货.原油     

兴证期货.研发产品系列 
   

库存持续下降，油价出现反弹 

                                               2017年7月17日星期一

   

内容提要   

 后市展望及策略建议 

总体来看，尽管上周公布的美国原油库存大幅利好，但在 OPEC 与美国

原油产量双双上升的利空影响下，上周油价仍然大幅下挫，可见市场现在更

为关注供应端的压力。另外对于出口方面，OPEC 并未对其作限制，出口的大

幅增加将持续施压油价。 

之前WTI原油期货主力合约价格最低达到42.05美元/桶。去年8月初WTI

原油期货主力合约最低到 40美元/桶下方，不过就三个交易日。此后随着多空

因素上下波动，但最低也没跌破 42美元/桶，从技术角度来看，这个点位附近

有一定支撑。但后续如果出现更多利空，使得市场信心愈发不足，可能又会

逼近 40 美元/桶甚至下方。 
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基本面分析 

 图 1:WTI 原油期货主力合约日线图 

 

数据来源：文华财经，兴证期货研发部 

上周国际原油期货价格小幅反弹。WTI 原油期货主力合约周上涨 2.35 美

元，涨幅 5.3%，收于 46.68 美元/桶。布伦特原油期货主力合约周上涨 2.21 美

元，涨幅 4.71%，收于 49.09 美元/桶。 

上周外媒调查结果及 IEA月报数据都证实了 OPEC成员国在 6月份原

油产量继续回升，但由于市场已提前消化了这一利空预期，因此月报

公布后对油价影响有限。而美国原油库存降幅超预期为油价提供了上

行支撑。不过目前全球原油市场产量与库存仍然高企，供需失衡的格

局仍然延续，油价总体可能还是维持震荡偏弱的态势。 
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图 2:OPEC 原油产量 

 

数据来源：OPEC，兴证期货研发部 

上周国际能源署（IEA）公布了最新的月报。供应方面，6 月全球原油产

量增加 72 万桶/日至 9746 万桶/日。非欧佩克产油国坚定回归增产模式，6 月

原油产量较去年同期高 120 万桶/日。预计 2017 年非欧佩克产油国原油产量增

速提高 70 万桶/日，2018 年增速提高 140 万桶/天。 

报告称因阿尔及利亚、厄瓜多尔、加蓬、伊拉克、阿联酋和委内瑞拉的

产量高于协议规定水平，抵消了沙特、科威特、卡塔尔和安哥拉对减产协议

的严格遵守。6 月 OPEC 原油产量增加 34 万桶/日至 3260 万桶/日，为年内最

高水平。6月份OPEC减产协议履行率为78%，为6个月以来最低，5月为95%；

6 月非 OPEC 减产协议履行率为 82%。 

需求方面，2017 年第一季度需求增长 100 万桶/日，预计第二季度需求增

长速度将大幅提升至 150 万桶/日。预计 2017 年全年原油需求料将达到 9800

万桶/日。2017年原油需求增速预期上调 10万桶/日至 140万桶/日。预计 2018

年全球原油需求增速为 140 万桶/日，全球原油需求将增至 9940 万桶/日。  

数据来源:Wind资讯
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库存方面，5 月经合组织工业原油库存下降了 600 万桶，目前库存较 5 年

平均水平高出 2.66 亿桶。 

图 2:美国原油库存变化 

 

数据来源：EIA，兴证期货研发部 

上周 EIA 公布的最新数据显示，截至 7 月 7 日当周，美国原油库存骤降

756.4万桶，连续两周减少，创近 44周最大单周降幅，市场预估为减少 285万

桶。美国原油主要交割地库欣库存减少 194.8 万桶，连续 8 周录得下降，并降

至 2015 年 11 月以来最低，前值为减少 133.4 万桶。美国汽油库存减少 164.7

万桶，连续四周下降，市场预估为增加 114.7 万桶。原油库存连续下降为油价

提供支撑，不过产量仍在继续攀升一定程度上抑制了涨幅。 

图 3：美国原油产量变化 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：EIA，兴证期货研发部 

上周美国国内原油产量增加 5.9万桶至 939.7 万桶/日，目前美国国内原油

产量连续 21 周维持在 900 万桶/日关口上方。 

同时贝克休斯最新公布数据显示，截至 7 月 14 日当周，美国石油活跃钻

井数增加2座至765座，在过去26周内有25周录得增加。去年同期为447座。 

后市展望与操作建议 

总体来看，虽然外媒调查结果及 IEA 月报数据都证实了 OPEC 成员国在 6

月份原油产量继续回升，但由于市场已提前消化了这一利空预期，因此月报

公布后对油价影响有限。上周美国原油库存降幅大超预期为油价提供了强有

力的上行支撑，并且 EIA 下调美国原油产量增长预期也在一定程度上缓解了

市场对供应过剩的忧虑，为上周油价反弹提供了动力。不过目前全球原油市

场产量与库存仍然高企，供需失衡的格局仍然延续，油价总体可能还是维持

震荡偏弱的态势。 

近期 WTI 原油期货主力合约价格最低达到 42 美元/桶附近，去年 8 月初

WTI 原油期货主力合约最低到 40美元/桶下方，不过就三个交易日。此后随着

数据来源:Wind资讯
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多空因素上下波动，但最低也没跌破 42美元/桶，从技术角度来看，这个点位

附近有一定支撑。但后续如果出现更多利空，使得市场信心愈发不足，可能

又会逼近 40 美元/桶甚至下方。 
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