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 原油：美债收益率持续倒挂，中美贸易谈判反反复复，全球贸易前景不容乐观，需求

取代供给成为原油走势的主导因素。主要能源机构纷纷下调全球原油需求增长预期，悲

观情绪持续发酵。不过，从微观指标来看，布油和美油近月跨月价差现企稳迹象，全球

原油库存或将继续维持去化势头，但去库速度会放缓。同时，在沙特阿美将要IPO的背

景下，沙特减产挺价意愿强烈，预计短期内布油将在57-62美元/桶区间震荡。人民币进

一步贬值空间有限，预计SC原油运行区间400-440元/桶。美国方面，夏季季节性需求临

近尾声，汽柴油等终端需求或难以跟上炼厂产量释放，进而使得炼厂主动降低开工率，

美原油库存累积压力较大，Brent-WTI价差或将小幅反弹至5美元/桶左右，预计短期内

美油运行区间52-57美元/桶。

 燃料油：截至8月14日当周，新加坡残渣燃料油库存较上一周减少217.6万桶至1974.1万

桶，结束连续两周的累库，库存下降使得新加坡高硫燃料油的近远月价差、现货贴水、

裂解价差等价差结构持稳。波罗的海综合运价指数BDI有所回升，但在IMO2020限硫令

驱动下，终端消费加速向低硫燃油和柴油转移，现货价格缓步下移，高硫燃料油难以再

现强势。燃料油主力合约换到FU2001合约后，高硫燃料油需求下滑程度还很难评估，

预计燃料油走势将紧密跟随原油，考虑到原油已处低位运行，中美贸易战和伊朗局势悬

而未决，原油仍有上行动力，可考虑FU2001-2005正套策略。

核心观点及操作建议
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原油基本面概述

【市场结构】单边价格大起大落，价格中枢保持平稳，三大原油品种走势略有分化，美油

表现最强，SC原油次之，布油走势最弱，Brent-WTI价差收窄至3-4美元/ 桶的低位，SC原

油较Brent升水近1美元/桶。月差方面，布油和美油月差均现持稳迹象。以美国市场为例，

汽油裂差连降三周至14.7美元/桶，目前处于五年历史同期最低水平。

【库存】OECD6月原油库存环比下降820万桶，但仍高于五年历史同期均值1700万桶。其

中，美洲原油库存下降1510万桶，亚太增加190万桶，欧洲增加500万桶。美国方面，原油

和成品油库存出现分化，截至8月9日当周，商业原油库存增加158万桶，连增两周，但库

欣原油库存减少254万桶，连降六周。汽油库存减少141.2万桶，精炼油库存减少193.8万桶。

【供给】自2018年12月OPEC+达成减产协议以来，OPEC整体产量一直处于下降趋势中。7

月，OPEC原油产量环比下滑24.6万桶/日至2960.9万桶/日。其中，沙特产量减少13.4万桶/

日，产量降幅在OPEC成员国中最大。伊朗原油产量连降六个月，出口受限导致库存累积，

进而倒逼产量收缩。美国方面，原油产量高位运行，但增速明显放缓，活跃石油钻机数整

体维持下滑趋势，页岩油生产商继续减少钻井活动，转而增加库存井的开发。

【需求】美国10年期和2年期国债收益率自2008年金融危机以来首次出现倒挂，全球经济

衰退风险增大，近期中美贸易谈判反反复复，原油需求前景难言乐观，美国能源信息署

EIA将2019年全球石油需求增长预估下调10万桶/日至110万桶/日，OPEC维持114万桶/日的

需求预测，IEA下调10万桶/日至110万桶/日。此外，美国炼厂开工率出现下滑，夏季季节

性需求进入尾声阶段，汽油库存累积间接表明终端需求有所走弱。



单边价格大起大落，价格中枢保持平稳，布油和美油月差现持稳迹象
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Brent-WTI价差收窄至3-4美元/桶的低位，SC较Brent升水近1美元/桶
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美国汽油裂解价差持续走弱，拖累整体炼油表现
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美国库存端有所分化，商业原油累库但汽柴油降库
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美国原油产量高位运行，活跃石油钻机数小幅反弹
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美国原油进出口同步增加，净进口维持在500万桶/日以上
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美国炼厂开工率从高位回落，汽柴油产出下滑
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沙特维持高减产姿态，带动OPEC整体原油产出继续下滑
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伊朗局势悬而未决，出口降至绝对低位倒逼产量收缩
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投资者情绪整体较为谨慎，基金在WTI期货上的持仓多空比小幅增长
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燃料油基本面概述

【市场结构】新加坡高硫燃料油市场快速降温后呈现企稳迹象，跨月价差、现货升水、裂

解价差均有所持稳。高硫燃料油远期曲线仍维持较强的Back结构，主要是在IMO2020限硫

令驱动下，远期需求坍塌。内盘方面，FU1909-2001跨月价差波动区间再度回至500-600元/

吨区间，FU2001-2005持稳在10-50元/吨区间。

【库存】全球三大燃料油库存出现分化。其中，截至8月12日当周，富查伊拉重馏分和残

渣油库存为1073.9万桶，环比增加121.7万桶，连增两周，从近六个月低位水平反弹。累库

原因，一是地缘冲突风险持续发酵导致船东避开富查伊拉加油，二是短期内出口量出现大

幅下滑。新加坡方面，截至8月14日当周，残渣燃料油库存较前一周下降217.6万桶至

1974.1万桶，结束连续两周的累库，目前在五年同期均值下方运行。

【供给】上半年，流入新加坡的燃料油船货量月均320万吨，较18年同期下降约30万吨。7

月新加坡高硫燃料油市场的强势吸引了一些船货量，据普氏船期数据，8月下旬从欧洲、

中东和印度流入新加坡的船货量会有所增加，预计整个8月份接收的船货量会超过250万吨，

高于此前200-250万吨的预期。

【需求】波罗的海综合运价指数BDI从8月7日1712点再度回升，目前逼近2100点。但是，

中美贸易谈判反反复复，在全球经济下行的大背景下，贸易环境难有显著起色，进而拖累

航运燃油需求走弱。



高硫燃料油快速降温，跨月价差、现货升水、裂解价差均有所持稳

0.60

0.65

0.70

0.75

0.80

0.85

0.90

0.95

1.00

1.05

5.0

5.5

6.0

6.5

7.0

7.5

8.0

18-08 18-10 18-12 19-02 19-04 19-06 19-08

燃料油与原油、沥青比价
FU/SC（左） FU/BU

(100.0)

(80.0)

(60.0)

(40.0)

(20.0)

0.0

20.0

40.0

60.0
FU燃料油裂解价差（元/桶）

(10)

0

10

20

30

40

50
新加坡380燃料油纸货月差（美元/吨）

(10)

0

10

20

30

40

50

60
新加坡380燃料油现货升水（美元/吨）



新加坡残渣燃料油结束连续两周的累库，目前在五年同期均值下方运行
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新加坡高硫船用燃料油需求加速向合规低硫燃料油和轻柴油转移
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BDI有所回升，但中美贸易摩擦反复无常，航运市场前景难言乐观
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燃料油交割库库存18.33万吨，库存略偏低

小计 期货 小计 期货 小计 期货 上周 本周 增减

洋山石油 RMG380（硫Ⅰ级） 7335 290 7335 290 0 0 -- -- --

洋山石油 小计 7335 290 7335 290 0 0 199710 199710 0

7335 290 7335 290 0 0 199710 199710 0

海洋仓储 RMG380（硫Ⅰ级） 26000 0 26000 0 0 0 -- -- --

海洋仓储 小计 26000 0 26000 0 0 0 57000 57000 0

中化兴中 RMG380（硫Ⅰ级） 150000 0 150000 0 0 0 -- -- --

中化兴中 小计 150000 0 150000 0 0 0 150000 150000 0

176000 0 176000 0 0 0 207000 207000 0

183335 290 183335 290 0 0 406710 406710 0合计

地区 仓库 品级
上周库存 理论可用库存量

上海

合计

浙江

合计

本周库存 库存增减
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信达期货研发团队介绍

团队人员配备齐整，全部具备硕士及以上学历，研究覆盖国内外宏观，股指、国债等金

融期货，黑色、能化、有色、农产品等大宗商品板块及商品期权。目前整个研发人员构造梯

队鲜明，投研经验丰富。团队曾多次斩获大商所“十大投研团队”、期货日报“十大金牌研

究所”等荣誉称号，多名研究员获得郑商所、大商所及期货日报“高级分析师”、“最佳宏

观策略分析师”、“最佳工业品分析师”及“最佳金融期货分析师”等殊荣。

经过多年的沉淀与探索，信达研发已形成“立足大周期和产业链两大背景，基于驱动因

素和安全边际两个维度，利用股票、债券、期货、期权四类金融工具，多维度实现研究落地

与变现”的投研体系，致力于为客户提供专业化、个性化、精细化的研究服务。
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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。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。

期市有风险，入市需谨慎

信达期货投资评级标准说明

走势评级 短期（1个月内） 中期（3个月内） 长期（6个月内）

强烈看涨 上涨15%以上
 上涨15%以上
 上涨15%以上


看涨 上涨5%-10%
 上涨5%-10%
 上涨5%-10%


震荡 价格变动±5% 价格变动±5% 价格变动±5%

看跌 下跌5%-10% 下跌5%-10% 下跌5%-10%

强烈看跌 下跌15%以上
 下跌15%以上
 下跌15%以上
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