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上半年原油基本面复盘



弱化成本支撑、重视交割模式、交易市场结构

成本支撑证伪

胀库预期，“空逼多”

抄底远月合约
收益被升水吃掉



弱化成本支撑：油价跌破生产成本后，供给端收紧比预期要慢

资料来源：Rystad Energy



弱化成本支撑：重启油井成本较高情况下，衍生品套保对冲油价下行风险

资料来源：东证衍生品

 非常规油井一旦关闭会对资源形成损害，油气企业关井停产较为谨慎

 美国页岩油生产商普遍利用衍生品工具进行风险对冲，提前锁定生产利润



弱化成本支撑：OPEC+国家中政府意志决定产能释放力度

资料来源：信达期货研究中心



重视交割模式：在美油交割地库欣，利用管道进行交割，买方自行寻找储存设施

WTI Brent Oman SC

合约标的 轻质低硫 轻质低硫 中质中硫 中质含硫

结算货币 美元 美元 美元 人民币

价格类型 FOB离岸价 FOB离岸价 FOB离岸价 CIF到岸价

最后交易日
交割月前1月的25日前的第

3个交易日终止

交割月前第2月的最后1个

交易日

交割月前2月的最后1个

交易日

交割月前1月的最后1个

交易日

交割结算价
最后交易日美国东部时间

14:00-14:30的加权平均价

格

最后交易日的Brent指数价

格

最后交易日新加坡时间

16:25-16:30 成 交 价 格 的

加权平均价

最后五个有成交交易日

的结算价的算术平均值

主要交割方式 实物交割 现金结算 实物交割 实物交割

交割地点
美国库欣地区的管道和储

罐
- -

阿曼米纳阿发哈港口装

船

中国东南沿海保税交割

油库

交割油种
6种美国国内原油+5种境外

原油

2个英国原油+2个挪威原

油
阿曼原油

6个中东原油+1个国产原

油

资料来源：信达期货研究中心



重视交割模式：借助胀库预期，产业资本成功上演“空逼多”

资料来源：EIA，天风证券

 生产商和贸易商提前锁定库容，库欣地区实际剩余可用库容非常少



交易市场结构：深度正向市场结构下，抄底并不容易

资料来源：信达期货研究中心



交易市场结构：油轮运费推升内外盘价差，仓储费推升近远月价差

资料来源：信达期货研究中心
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极端行情下如何才能获利



对实力雄厚的贸易商来说：现货疲弱，近月深度贴水，浮仓屯油获利概率大

资料来源：天风证券



对产业和机构来说：卖出交割和仓单正向交割套利机会值得重点关注

SC原油估值计算 价格 单位换算（元 /桶）

交割油种价格 33.74 美元/桶 240.23

API调整 0.00 美元/桶 0.00

装港费 0.06 美元/桶 0.43

一程运费 1.48 美元/桶 10.54

保险费+损耗费 0.18 元/吨 0.02

港杂费 4.20 元/桶 4.20

仓储费（交割库放半个月） 0.4 元/桶/日 6.00

卖方入库损耗 0.06% 0.1

品质升贴水 0.00 元/桶 0.0

人民币汇率

吨桶比

仓单理论成本（元/桶）

7.12

7.3

261.6

 交割原油应当是原产地直达，装运期间不

得进行调和

 交割资质：不能交付或接收规定发票的客

户不得参与交割；未开立能源电子仓单客

户不得参与交割

 原油保税标准仓单不设有效期

资料来源：信达期货研究中心



对个人投资者来说：市场结构的钱较难赚到

资料来源：兴业研究

3月9日 6月2日 涨幅

WTI当月连续 30.24 37.39 23.64%

WTI 12月合约 34.74 37.9 9.1%

USO 52.16 27.07 -48.10%

USL 13.69 14.12 3.14%

XOP 32.6 55.25 69.48%

南方原油 0.7162 0.5193 -27.49%

易方达原油 0.7048 0.5116 -27.41%

国泰商品 0.278 0.195 -29.86%

嘉实原油 0.7343 0.6052 -17.58%

华安石油 0.647 0.88 36.01%

广发石油 0.5209 0.802 53.96%

华宝油气 0.191 0.2886 51.10%



对个人投资者来说：股票投资需要关注产业利润随油价波动的重新分配

• 中海油、洲际油气等

• 石化油服、杰瑞股份等

• 中远海能等

• 宏川智慧等

• 上海石化等

• 荣盛石化等

资料来源：信达期货研究中心



对个人投资者来说：期权是认知变现最高效的工具，原油期权已进入上期所上市清单

 能化品种期权日益丰富：LPG、PP、PVC、塑料、PTA、甲醇



能化品替代抄底：优先选择与原油联系紧密且波动率高的品种

资料来源：信达期货研究中心

 与原油紧密程度： 燃料油、沥青 ＞ LPG、PTA、苯乙烯 ＞ 甲醇、PP ＞ PE、乙二醇 ＞ PVC、尿素

 化工品波动率：气体化工品＞ 液体化工品 ＞ 固体化工品



能化品替代抄底：优先选择贴水结构的品种

资料来源：信达期货研究中心



能化品替代抄底：优先选择有内部驱动的品种

基建 房地产 消费（除汽车） 汽车 出口 能源 农业 化工

沥青 *** * * **

燃料油 ** ***

PTA/MEG * *** ***

塑料 * * *** ** **

PP * *** * *

PVC * *** *

尿素 * ** ***

甲醇 * * ** ***

苯乙烯 ** *** * * ***

资料来源：信达期货研究中心



能源化工团队介绍

臧加利

原油、燃料油、沥青

投资咨询号：Z0015613

执业编号：F3049542

电话：0571-28132632

微信：adamzang163 

韩冰冰

甲醇、乙二醇、PTA

投资咨询号：Z0015510

执业编号: F3047762 

电话：0571-28132528 

微信：hanbb360

杨思佳

PP、PE、PVC

执业编号: F3059668 

电话：0571-28132528 

微信：zhizu_mayday

骆奇枭

天然橡胶、20号标胶

执业编号: F3063756 

电话：0571-28132592 

微信：13606578566



 
 

【重要声明】  

 报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、

财政状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定情况。 期市有风险，入市需谨慎。  

 未经信达期货有限公司授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播本报告的行为均可能承担法律责任。  

【信达期货简介】  

信达期货有限公司是专营国内期货业务的有限责任公司，系经中国证券监督管理委员会核发《经营期货业务许

可证》，浙江省工商行政管理局核准登记注册（统一社会信用代码：913300001000226378，由信达证券股份有限公

司全资控 股， 注册资 本 5 亿元 人民币 ，是 国内 规范化、 信誉 高的大 型 期货公司 之一 。公司 全 新改版后 的新 网站

www.cindaqh.com 将以更快捷、更丰富的信息竭诚为您提供最优的服务。公司总部设在杭州，下设 18 家分支机构：

包括深圳、金华、台州、苏州、四川、福建、宁波 7 家分公司以及上海、北京、广州、大连、沈阳、哈尔滨、石家

庄、乐清、富阳、临安、萧山 12 家营业部，公司将以合理的地域布局和快捷的网络系统竭诚为各地期货投资者服

务。  


