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原油：中性偏多，前期多单继续持有

l 对于本周，在OPEC+达成新协议后，叠加欧美地区在全球领先和快速的疫苗注射进展下，经济和

石油需求的恢复并未改变目前供应偏紧格局。需求方面，美国夏日驾驶旺季仍在加速石油消耗，

虽然上周原油库存结束此前八连降，但主要由于净进口创年内新高导致；供应方面，美国上周

原油产量环比持平前值为1140万桶/日，由于页岩商倾向于支出紧缩，钻探活动和产量的复苏较

为温和；疫情方面，目前尚未看到欧美地区回归大规模的封锁措施的情形，但需要警惕英国激

进解封的举动导致疫情超出市场预期恶化的程度。

l 美国通胀高企加剧市场担ᘀ经
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美原油、布伦特原油原油期货K线图

WTI09合约

布伦特09合约

l 上周国际原油价格“深V”走势、最低触及两个月新低，

但最终收复周度跌幅。具体来看，此轮过山车般行情起

于上周日OPEC+紧急达成协议、欧美疫情反弹下宏观避

险情绪急剧升温和美油移仓换月等因素共振，而终于宏

观避险情绪褪去后、无视美国上周原油库存结束八连降

后三连阳。

l 价格方面，SC原油主力最低触及407.2，周度收跌1.9

（0.43%）至436.6元/桶，布伦特收涨0.6美元/桶

（0.82%）至74.19美元/桶，WTI收涨0.36美元/桶

（0.50%）至72.17美元/桶。

l 近期油价继续上涨，回补7月19日的跌幅，当前原油市

场仍处于供不应求的格局当中，叠加库存快速去化的背

景影响下，油价强势上涨。因此，在宏观扰动之下，虽

然油市强劲反弹，但重心依然处于下方。



OPEC+：每月增产40万桶/日，至完全解除限产政策

l OPEC+在7月18日的部长级会议上宣布，同意上调多个成员国的减产基线，并将把现有的

减产协议延长至2022年年底。由此，该组织已准备好自8月起扩大产量，以缓解当前的市

场紧张状况。

l OPEC+组织决定，将原定2022年4月到期的减产协议延长至2022年底，且自今年8月开始每

个月增产40万桶/日的原油，直到最终完全解除限产政策；目前OPEC+组织各国维持减产

量为580万桶/日。

l 根据最新方案，阿联酋的生产基准将从从目前的320万桶/日上升至350万桶/日，此前，

阿联酋提出的要求是将基线提高到384万桶/日；沙特和俄罗斯的基准线都将从1100万桶/

日上升至1150万桶/日；伊拉克和科威特的基准线将分别提高15万桶/日，至480万桶/日

和300万桶/日。

l 2021年12月，该组织还将对市场变化和各减产国的表现进行评估；OPEC+将继续坚持部长

级会议的机制，对市场情况和接下来的减产政策进行评估，力争在2022年9月之前完全放

开产量限制，但具体情况如何仍需根据市场情况确定。



OPEC+：石油产量总基线*增幅将于2022年5月生效

↑163.2万桶/日

↑50万桶/日

↑50万桶/日

↑33.2万桶/日

↑15万桶/日

↑15万桶/日

*产量基线增加意味着
阿联酋能够在减产框架
范围内生产更多的石油



OPEC月报出炉：持续增产

OPEC公布最新月度原油市场报告显示，OPEC 6月
石油产量增加59万桶/日，达到2603.4万桶/日。
其中，沙特6月原油产量增加42.5万桶/日至890.6
万桶/日；阿联酋6月原油产量增加4万桶/日至268
万桶/日；伊朗6月原油产量增加3.3万桶/日至247
万桶/日；利比亚6月原油产量增加0.7万桶/日至
116.3万桶/日；尼日利亚6月原油产量增加1.7万
桶/日至87万桶/日；委内瑞拉6月原油产量增加
1.9万桶/日至48.1万桶/日。伊拉克6月原油产量
減少1万桶/日至393.8万桶/日。

预计2022年世界石油需求将增加328万桶/日，达
到9986万桶/日，恢复到疫情前的水平。预计2021
年全球原油需求增速预期为595万桶/日，维持该
预期3个月不变。

OPEC预计，石油需求将在明年逐步恢复，预计
2022年世界石油需求将恢复到疫情前的水平。但
石油需求反弹可能刺激通胀，给负债累累的国家
带来压力。
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IEA月报出炉：全球石油需求增加

IEA公布最新月度原油市场报告显示，OPEC+ 6月原油产量增加45万桶/日，减产

执行率为114%，俄罗斯6月份减产执行率升至96%。6月全球石油需求增加320万桶

/日至9680万桶/日。全球石油需求2022年将增加300万桶/日（此前预计为310万

桶/日），全球石油需求2021年将增加540万桶/日（此前预计为540万桶/日）。6

月份，石油供应增加110万桶/日至9560万桶/日。维持2022年非OPEC石油供应预

测不变，将增加160万桶/日。将2021年非OPEC原油供应增速预期上调6万桶/日至

77万桶/日。

月报预测，全球石油需求将在2022年底恢复到新冠疫情前的水平。经济增长将提

振今年剩余时间的石油需求，初步数据显示，2021年第三季度的原油库存可能会

出现至少10年来最大的降幅。



美国页岩油产量恢复道阻且长

l 随着油价的回升，美国钻井平台数也在不断上升。美国油服公司贝克休斯上周
五称，截至7月23日当周，美国活跃石油和天然气钻机数增加7座值491座，为
2020年4月以来的最高水平。截至7月16日当周，美国原油产量继续持平，达到
1140万桶/日，回到今年以来的最大产量。

l 从盈利能力来看，目前全球需求逐步恢复，但美国商业原油库存自4月以来持续
去库，OPEC增产幅度也难以满足需求的扩张，油价或存上行空间。页岩油企业
的利润空间也较大，有较强的扩张产量动力。

l 但受制于债务和现金流的压力，页岩油企业2021年下半年的资本支出可能相对
保守甚至下滑，因此美国页岩油产量大概率不会迅速回归，如果油价仍维持高
位震荡，预计在2022年恢复疫情前的供应水平。
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美国原油净进口量增加

截至7月16日当周，除却战略储备的商业原油上周进口709.7万桶/日，较

前一周增加87.6万桶/日，美国原油和成品油出口量降至246.3万桶/日，

原油净进口量升至2020年12月以来的最高水平，达到463.4万桶/日。净进

口量的增加也展现出美国对于原油的需求增加，同时也表示美国经济正在

加速恢复当中。
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炼厂开工率窄幅波动，仍处于高位

美国炼厂开工率维持高位震荡，截至7月16日当周，开工率已经超

过90%达到91.4%，较上周下降0.4个百分点。截至7月22日，国内

主营炼厂平均开工负荷为76.98%，环比上涨0.69个百分点。下周，

吉林石化、茂名石化5#常减压装置将恢复正常开工，暂无新增炼

厂检修，主营炼厂平均开工负荷将继续上涨。截至7月21日，山东

地炼一次常减压装置平均开工负荷71.47%比上周期下滑2.56 个百

分点。未来，短期内暂无新增加的检修炼厂，预计短期内山东地

炼一次常减压开工负荷或窄幅波动。



疫情重卷而至，各国防疫政策是关键

l 今年以来，全球各国积极推进疫苗注射进程，欧美发达经济体均位居世界前列。然而近期全球第三轮疫情

来势汹汹，主要由于Delta变异病毒大肆传播。上周美国单日确诊数再度超过5万，成为全球单日确诊数最

高的国家，新感染者83%感染的都是Delta毒株。同时英国、巴西、印度、印度尼西亚等国的新增确诊病例

数量也一直高居不下，单日确诊人数均超过4万。因此，全球的抗疫仍然比较严峻，虽然现在疫苗在不断普

及，但疫苗普及的速度远远跟不上病毒的传播速度，这也是未来原油需求端潜在的利空因素。



管理基金净多持仓大幅下降，短时看多意愿降低

l 据CFTC，至7月20日WTI净多持仓为28.04万手、创下去年11月3日后新低，而4.8万手的降幅创

11个月新高，其中4.1万手来自投机性多头的减持，而上一次如此大规模的减持发生在2020年

9月8日当周；至7月20日Brent净多持仓为26.18万手、刷新两个月新低，5.1万手的降幅创4个

月新高，其中投机性多头减持5.8万手，而上一次达到14%的降幅则是2020年3月3日-24日期间，

表明投资者看多意愿降低。
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高低硫燃料油:

偏强运行，前期多单继续持有



燃料油：偏强运行，前期多单继续持有

• 基本面：供给端随着炼厂开工率小幅提升，燃料油供给呈现小幅增加局面；需求方面对于高硫

燃料油来说，中东和南亚传统发电国家需求开始逐步增长，巴基斯坦加大了高硫燃料油购买力

度，以满足8-9月份发电需求，沙特需求还有待提升，中东及南亚地区电厂补库需求持续，同时

随着高低硫价差持续高位，脱硫塔安装数量开始上升，使得高硫船燃需求开始边际增长，而低

硫方面，随着船燃需求稳定，低硫燃料油现货市场呈现偏紧现象。

• 技术面：高低硫燃料油价格本月出现震荡走势，现价格运行至前低附近，可能受到较强支撑，

关注其支撑位情况。

• 综合分析：基本面与技术面结合来看，燃料油本身供需基本面变化不大，关键矛盾仍在原油成

本端，而原油供给的增加造成燃料油价格的大幅扰动，我们依然维持供给端是改变价格边际弹

性的因素，需求才是改变原油趋势的主因。因此，建议前期多单继续持有，激进者可布局高低

硫燃料油多单，关注供给端大幅放开，能源价格继续回调风险。



高低硫燃料油期货K线图

燃油2109合约

LU2110合约

l 受到原油端的因素影响，近期高低硫燃料油

波动更为显著。此前成本端加剧燃料油波动，

而新加坡地区燃料油基本面平淡对价格影响

或有限。后期随着原油的大幅上涨，燃料油

受此提振单边大幅上行。

l 截至7月23日，燃料油09合约收涨0.81%报

2599元/吨，低硫燃料油10合约收涨0.56%报

3431元/吨。预计短期燃料油或跟随原油呈

现区间震荡整理走势。



新加坡燃料油现货价格偏强震荡

• 新加坡市场：本周高硫燃料油现货走势以偏强震荡为主，截止7月22日，新加坡高硫380FOB燃料

油现货价格402.86美元/吨，环比增加13.68美元/吨；本周低硫燃料油价格以偏弱震荡为主，截

至7月22日，新加坡0.5%低硫燃料油现货价格534.25美元/吨，同比增加12.75美元/吨。



山东地炼常减压开工率小幅下滑

l 据卓创资讯统计，截至7月21日，山东地炼一次常减压装置平均开工负荷71.47%，比上周期下滑 

2.56个百分点。上周期，海右石化常减压恢复开工。检修方面，联合、金诚新厂、海科瑞林、

岚桥石化进入装置检修期。综合影响下，上周期山东地炼一次常减压开工负荷明显下滑。未来，

短期内暂无新增加的检修炼厂，前期检修的东辰石化或于8月初恢复开工。

l 综合分析，预计短期内山东地炼一次常减压开工负荷或窄幅波动，汽油、柴油等产品产量将有

缩减。

2020-2021年山东地炼常减压开工率走势图
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 �_ �6 �ƒ沙特燃料油需求温和需求方面，截至7月 23日 BDI船运指数收3199；截止7月 23日当周东南亚集装箱运价指数收 3944.77，较年内高位水平有所回落，显示船燃需求有所降温。上周BDI指数回调后小幅提升，依然维持高景气周期观点不变，随着随着BDI景气区间延续，油运指数随着需求恢复，有望行业景气延续，一定程度上均提振船燃需求。随着夏季用电高峰到来，传统燃料油发电国家的需求显现出增长的态势，巴基斯坦、科威特等国近期采购逐渐增加。但作为首要消费国的沙特目前展现出的采购力度仍不及预期，根据船期来看其6月燃料油净进口量仅为10万吨，较去年同期下滑50万吨。沙特采购不足的原因可能是因为本地供应的增加，沙特国内燃料油产量提升、燃料油库存偏高以及原油直烧比例增加。

但随着中东逐渐进入最炎热的时期，沙特燃料油需求依然有上涨空间。
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新加坡燃料油小幅累库

l 新加坡燃料油库存在7月14日当周录得2443.4万桶，较上周小
幅累库134.6万桶，累库幅度5.83%。上周新加坡本周进口128
万吨，出口28万吨，净进口量达到100万吨，是5月以来的高位，
因此货物净流入的大幅增加是新加坡库存回升的直接原因。另
一方面，近期新加坡地区轻质馏分油库存上升，可能会抑制炼
厂对于馏分型燃料油的二次加工需求。综合来看，新加坡燃料
油进口或环比下降，而需求端同样有所降温，预计燃料油基本
面或表现平淡。

l 上周ARA与美国燃料油库存均已降至相对低位，预计美国炼厂
会保持对燃料油的持续需求。目前集装箱与干散货版块景气度
仍较高，预计新加坡本地船燃需求相对持稳，高低硫燃料油市
场结构或保持稳固。

新加坡燃料油陆上库存 万桶

ARA地区燃料油库存 万桶
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燃料油裂解价差

l 燃料油自身基本面则表现相对稳固，叠
加受到原油大涨的提振，低硫燃料油大
幅走强，以及低硫燃料油市场结构展现
出边际转好的态势，裂解价差有所反弹。
但上周后期裂解价差又由24.06美元/吨
降至-4.12元/吨。在船用端消费持稳的
背景下，低硫燃料油的主要驱动来自于
汽柴油市场的提振。

l 目前高硫燃料油裂解价差从极端低位反
弹，性价比方面可能促进夏季发电需求
的额外需求。
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燃料油市场后市展望

• 基本面：供给端随着炼厂开工率小幅提升，燃料油供给呈现小幅增加局面；需求方面对于高硫

燃料油来说，中东和南亚传统发电国家需求开始逐步增长，巴基斯坦加大了高硫燃料油购买力

度，以满足8-9月份发电需求，沙特需求还有待提升，中东及南亚地区电厂补库需求持续，同时

随着高低硫价差持续高位，脱硫塔安装数量开始上升，使得高硫船燃需求开始边际增长，而低

硫方面，随着船燃需求稳定，低硫燃料油现货市场呈现偏紧现象。

• 技术面：高低硫燃料油:价格本月出现震荡走势，现价格运行至前低附近，可能受到较强支撑，

关注其支撑位情况。

• 综合分析：基本面与技术面结合来看，燃料油本身供需基本面变化不大，关键矛盾仍在原油成

本端，而原油供给的增加造成燃料油价格的大幅扰动，我们依然维持供给端是改变价格边际弹

性的因素，需求才是改变原油趋势的主因。因此，建议前期多单继续持有，激进者可布局高低

硫燃料油多单，关注供给端大幅放开，能源价格继续回调风险。
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