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主要观点： 

截至 2013 年 8 月 2 日，美国商业原油库存减少 1.3 百万桶至 3.633 亿桶。

库存从高于五年平均水平降至五年平均范围之内，究其原因，一是因为近期美

国炼油厂开工率增至 90%以上，二是美国原油进口量下降，三是在原油期货近

月对远月合约升水的结构下，终端用户倾向于动用库存来代替购买高价原油。 

截止8月6日，WTI基金多头持仓一反前几周持续增长的态势，开始不增反

减，与此同时，空头持仓大幅增加，当周净多减持5415手，多头获利了结现象

显现。 

EIA周五发布报告称，中国将在10月份取代美国成为全球最大的石油净进

口国，并将在2014年全年保持这一头衔。因美国的石油需求持稳，且页岩油的

产量正在飙升，进口需求大幅降低。而中国7月份原油进口量达到纪录高点，

较上年同期增长逾20%。 

8月8日，美国国家海洋与大气管理局(NOAA)发表最新的大西洋飓风季展

望，与年内5月份发布的观点类似，称2013年大西洋飓风季较为活跃，且仍可

能“高于正常水准”，并强调8月中旬至10月份即将迎来飓风活动的高峰。展望

称今年大西洋上将生成13至19个热带风暴，其中6至9个会加强成为飓风，飓

风中会有3至5个加强为强飓风。 

原油期货本周先抑后扬，因中国工业增加值增幅高于预期。除此之外，利

比亚和伊拉克的地缘政治风险加剧，拖累OPEC原油产量大幅下滑。未来几周

仍需密切关注地缘政治事件及大西洋的飓风季状况，这些因素或短期干扰原油

供给，从而拉高油价。 

http://app.finance.ifeng.com/data/indu/cpjg.php?symbol=285
http://stockdata.stock.hexun.com/600558.shtml


 

 

WTI原油：飓风季来袭 期价或再度冲高 

美国商业原油库存持续减少 

美国能源情报署公布的数据显示，截至 2013 年 8 月 2 日，美国商业原油库存减少 1.30 百万桶至 3.633

亿桶；美国原油期货合约交割地库辛库存减少 2.2 百万桶至 39.9 百万桶；从美国炼厂开工率来看，当周

开工率下降 0.4 个百分点至 90.9%。 

图 1：美国原油库存                             图 2：美国原油供应天数 

  

图 3：美国汽油库存图                           图 4：美国原油炼厂原油加工量 

  

资料来源：EIA 

 

 

CFTC 持仓变化 

美国商品期货交易委员会（CFTC）最新发布的持仓报告显示，截止 8 月 6 日，WTI 基金多头持仓一

反前几周持续增长的态势，开始不增反减，而空头仓位大幅增加，盘中多头获利了结的现象较为明显。从

量的角度看，具体统计可知，本周 WTI 基金多头较上周减少 175 手，空头增加 5240 手，净多减少 5415

手，减幅约 1.49%。截止 7 月 30 日，Brent 基金多头较上周大幅减少，与此同时空头巨幅增加，导致当



 

 

周持仓净多较上周减 15519 手。从持仓变化上看，原油市场看空氛围逐渐浓厚，需要提醒的是，受数据公

布的时滞影响，Brent 基金持仓部分反映的多空情绪相对滞后。 

表 1：CFTC 公布的近四周原油持仓分布表（单位：手） 

报告期 总持仓 
基金持仓(WTI) 

多头 空头 净多 

2013/7/16 1880612 443242 113793 329449 

2013/7/23 1865700 476061 114995 361066 

2013/7/30 1837823 478424 115483 362941 

2013/8/6 1879218 478249 120723 357526 

较上周变化绝对值 41395 -175 5240 -5415 

较上周变化幅度 2.25% -0.04% 4.54% -1.49% 

报告期 总持仓 
基金持仓(Brent) 

多头 空头 净多 

2013/7/9 1545826 243977 114091 129886 

2013/7/16 1545272 256673 116849 139824 

2013/7/23 1539693 266516 112521 153995 

2013/7/30 1520713 259187 120711 138476 

较上周变化绝对值 -18980 -7329 8190 -15519 

较上周变化幅度 -1.23% -2.75% 7.28% -10.08% 

数据来源：CFTC  ICE 南华期货 

图 5：WTI 结算价与 CFTC 基金仓位变化             图 6：Brent 结算价与 CFTC 基金仓位变化 

  

资料来源：CFTC  ICE 南华期货 

EIA：中国将于 10 月取代美国成全球最大石油净进口国 



 

 

EIA 周五发布报告称，中国将在 2013 年 10 月份取代美国成为全球最大的石油净进口国，并将在 2014

年全年保持这一头衔。作为目前全球最大的石油进口国，美国的石油需求持稳，且页岩油的产量正在飙升，

大幅降低了进口需求。而据中国海关总署本周公布的数据，中国 7 月份原油进口量达到纪录高点，较上年

同期增长逾 20%。 

 

 

多空因素博弈推动油价高位震荡 

本周美联储多位官员表态，应该尽早缩减购债规模，而中国经济似乎在经历了二季度的低迷后开始企

稳。数据显示，中国 7 月中国工业增幅为年内最快，同时 7 月原油进口增至创纪录水平，本周油价正是在

多空因素推动下先抑后扬，高位震荡。不过，我们认为，美联储宽松政策退出是板上钉钉的事，因此会对

未来油价形成打压。此外，尽管中国 7 月原油进口数据表现突出，但是从上半年进口量同比来看，较 2012

却年下降了 1.4%，表明中国需求仍未改观。 

季节性需求已经接近尾声，未来需关注飓风对市场的影响 

尽管目前原油仍处于消费季节性当中，但趋势已经放缓。从技术上来看，7 月下旬以来，油价整体维

持高位震荡，连续两次突破未果，形成双顶形态，价格已经跌破前期上升通道。同时，从原油的远期曲线

来看，近月合约对远月合约的升水收窄，表明此前支撑整体价格涨势的现货市场偏紧局面获得缓解。不过，

未来投资者需关注飓风对油价的影响，因 8 月是飓风最活跃的月份，不排除市场对飓风炒作而推高油价的

可能。 

8月8日，美国国家海洋与大气管理局(NOAA)发表最新的大西洋飓风季展望，与年内5月份发布的观

点类似，称2013年大西洋飓风季较为活跃，且仍可能“高于正常水准”，8月中旬至10月份即将迎来飓风

活动的高峰。展望称今年大西洋上将生成13至19个热带风暴，其中6至9个会加强成为飓风，飓风中会有3



 

 

至5个加强为强飓风。 

 

布伦特-WTI 主力合约价差趋势 
截止本周布伦特-WTI 价差为 2.25 美元，价差较前周扩大了 0.15 美元。价差前期大幅收窄的主要原因

是由于美国中西部地区原油运输渠道的扩容，导致大量价格相对便宜的原油被输送到美国东海岸以及墨西

哥湾炼厂。不过，我们认为 WTI 在一定程度上贴水布伦特是合理的，因此价差还有继续走阔的可能。 

 

图 7：WTI-Brent 价差走势 

 
 

资料来源：Bloomberg    南华研究 

 

技术分析 
图 8：布伦特原油 9 月合约日 K 线图  



 

 

 
资料来源：博弈大师    南华研究 

 

图 9：WTI 原油 9 月合约日 K 线图 

 
资料来源：博弈大师  南华研究 
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