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第一部分



原油行情研判及操作建议

截至7月17日当周，美国EIA原油库存增加489.2万桶，下游汽油库存下降，但馏

分油库存压力依然严峻，作为全球第一大原油消费国，美国疫情形势迟迟未见

缓解，经济活动受限情况下降严重拖累全球原油需求恢复节奏。同时，领事馆

事件爆发后，中美关系紧张升级，市场情绪变得谨慎，在油价上的体现就是波

动收窄，持续震荡。再看供给端，美国原油产量较上周增加10万桶/日至1100万

桶/日，背后是活跃石油钻机数结束连续18周的下降，石油工人开始恢复工作，

新油井投入生产，疫情期间闲置的油井也开始恢复。综合来看，美国原油市场

供需矛盾并不突出，并不具备油价大跌的基础，也不能基于油价上涨的有力支

撑，因此预计震荡格局仍将继续，盘面上上涨乏力后或面临短线回调压力。回

归到操作上，前期持有的多单，布油依托42美元进行止盈，美油依托40美元进

行止盈，未入场者建议暂时观望。近一周来，国内SC原油较布油溢价维持在1美

元/桶左右，内外联动较为紧密，SC盘面似乎形成下行趋势，但预计在290元附

近存在较强支撑。



欧美原油单边冲高回落，月差持稳
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SC较Brent溢价维持在1美元左右，内外盘联动紧密
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美国汽柴油裂解价差均处于往年同期最低水平
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美国原油库存压力依旧严峻，下游汽油消费尚可，馏分油消费不佳
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美国活跃石油钻机数近19周来首次录得增加
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美国炼厂开工率从低位缓慢提升，汽油产量回升较为明显
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8月起放松减产规模至770万桶/日，伊拉克、尼日利亚等进行减产补偿
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基金净多持仓小幅增加主要在于空头主动减仓
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第二部分



燃料油行情研判及操作建议

根据IES数据，截至7月22日当周，新加坡残渣燃料油库存环比下降260.5万桶至

2350.5万桶，为三个月低位。然而，本周波罗的海干散货指数回调幅度较大，累

计跌幅超过20%，也就是说船燃需求并没有明显爆发，库存下降的主因是东西方

套利船货量较少，甚至出现新加坡燃油向中东回流的情况。市场结构方面，新

加坡高硫和低硫燃料油月差结构持稳，现货贴水均转为正值。但是往后看，预

计高低硫燃料油表现将出现分化，相对而言我们更看好高硫表现，主要原因是

高硫库存水平低，中东燃油发电需求已经启动，季节性强势有助于库存的去化，

也有利于内盘仓单的消化，目前来看高硫仓单已经有小部分进行了注销。而低

硫方面，船燃需求并未完全恢复，产能蠢蠢欲动，库存水平整体处于高位，且

短期内难以看到实质性的去化。因此，建议将FU2009作为阶段性多头配置合约，

稳健型投资者可进行FU9-1正套，入场价差-260元，止损-300元。



新加坡残渣燃料油库存大降，高低硫现货贴水均转为正值
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新加坡高硫和低硫燃料油销量保持平稳，低硫柴油销量持续下滑
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舟山高低硫现货价差回升至近70美元/吨左右
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干散货航运市场大幅回调，油轮市场现触底迹象

(1000)

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

波罗的海干散货运价指数
BCI BPI BSI

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

中国进口干散货运价指数CDFI

铁矿石运价指数 煤炭运价指数

粮食（大豆）运价指数 镍矿运价指数

200

700

1200

1700

2200

2700

波罗的海油轮指数

BDTI BCTI

600

700

800

900

1000

1100

中国进出口集装箱运价指数
CCFI CICFI



信达期货能源化工团队介绍



重要声明


