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 7 月油价止跌回升，刚回上升通道即遭打压，重回盘整 

 汽油扮演领头羊角色，领涨领跌 

 炼厂或实行限产保价政策，成品油价格坚挺 

 油价屡遭政府打压而市场看多意愿仍占主流，7 月份走势或成为下

半年具有代表性的运行模式  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

上海燃料油 0910 合约日 K 线图 

美原油 9 月合约日 K 线图 
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上半年原油的第二波涨势在 6 月中旬结束，随后出现了 4周的下跌，在这个过程中能源市场普遍陷入无序的状态。 

7 月上半月连续 11 天收阴，回吐了前一波涨势的大半涨幅，在 60 附近很快止跌，随后又出现了 9 天的回升。就在价格

刚走出盘整，短期趋势重回上升通道的时候，29 日的大跌把这个势头再次击破，同样回吐了一半涨幅，虽然 30 日收回

了跌幅，但涨势已经出现问题，价格又陷入盘整状态。 从无序到有序，最后重回盘整，从连续下跌到连续上涨，最后

又以大幅回吐结束，7 月份就在这样的跌宕起伏中结束。 

 

这段时间的走势有两个特点。 第一，成品油领涨领跌，成为风向标。6 月 17 日 EIA 的报告开始利空汽油，自 4

月份以来汽油库存持续降低，而当周开始出现增长。从具体数据看，汽油产销两旺，库存增加主要来自进口，现货批

发零售价格也都在继续上扬。当时还有一个数据，称美国民众在汽油上的支出比年初已经增加了 1 倍。结合这些现象，

可以猜测政府开始有打压汽油的意愿，而期货价格也基本上按这个方向走，6 月 17 日开始汽油就先于其它品种走弱，6

月 19 日涨势被破坏，比原油提前了一天。 进入 7 月份，虽然库存继续不利价格，但汽油开始表现抗跌，截止到 7 月

13 号市场开始止跌回升前，汽油比原油少跌了约 3%。在随后的回升过程中，汽油也是强于原油，截止到月底领先幅度

接近 10%。从市场格局的角度看，7 月 22 日汽油近月合约已经重回涨势，而原油换月后落后了三天才走出相同局面。 今

年以来，美国炼厂的开工率都低于 2002 年以来的同期水准，惠誉国际 21 日曾发布一项调查报告，称全球炼油企业正

面临营运资金不足和利润率降低的问题，结合今年成品油的库存普遍高企的情况，可以估计炼厂在实行限厂保价的政
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策。目前还处于汽油的消费季节，虽然消费量没有太大起色，但这种做法还是对价格起到了支撑作用。29 日市场普跌

的时候，汽油依然表现坚挺，尤其是近月合约，是唯一没有破坏涨势的品种，而 30 日回升又重回到上升通道中。 

 

 

 



                                                                     原油投资策略 
 

 

     请参阅附件中的免责声明，©2008 中证期货版权所有，未经中证期货表示同意，不得抄袭或编辑其中内容。 
 

Page 4 

第二个特点是每逢价格进入上升格局，政府就会发利空信号，破坏涨势。如果把 4 月底开始至 6 月份的上涨称为

今年的第二轮涨势，把 7 月中旬开始的上涨称为第三轮涨势，可以发现这两波走势有不少相似之处。首先，都是在其

它商品先有表现，大环境向好的情况下原油才开始回升。 其次，汽油在这个过程中都扮演了领先指标的角色。 最后

一个相似点，价格一有突破上升的苗头就遭打压。6 月份开始，原油大趋势开始摆脱空头压制，进入都多头市场，不久

政府就发利空汽油的报告，带动原油下跌，破坏了上涨趋势。 而第三轮涨势，在原油刚被汽油重新带入上升趋势的时

候，政府就发利空原油的信号。自 5 月初原油库存创历史新高后开始回落，中间有过两周回升，6 月 29 日这次是第 2

次，原因也是进口大增使增幅超过市场预期。 

 

除了数据上的变化外，21 日 CFTC 宣布将在 7 月 28、29 日和 8月 5 日举行三场听证会，就能源商品的限仓和对冲

豁免展开讨论。这可能是近几年来比较认真的一次，最近 CFTC 的数据显示，机构在能源品种上的持仓超出警戒线是普

遍现象，单在原油期货上平均超限就在 2 倍左右。市场集中度很高，去年 7 月开始的近 1 年时间里，在近月合约上持

仓超过该合约总持仓 10%的机构有两家，最大的达到 14%，而在次近月合约上的集中度更高，超过 10%的有 5 家，最高

达 18%。虽然 CFTC 要实行限仓会受到很多抵制，例如高盛的代表在会上发言就表示反对，但 CFTC 的举动结合政府的态

度还是会让交易商，尤其是头寸较重的机构有所防备，主动退出一些头寸也是正常，起码暂时不会太主动入场，这可

能也是造成这次调整的原因之一。从上述现象看，美国政府还不希望看到油价出现太大幅度的上涨。 

综合上述现象来看，市场还是偏向于看多油价，但与政府的意愿相悖。美国政府不愿意看到油价太快上涨，一是
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出于民主党一贯的作风，而猜测另一个原因可能是为了排挤对手，在公开招标的烟雾下独占伊拉克的石油。常年的封

锁和战乱使伊拉克石油开发滞后，可采资源丰富堪比沙特，伊拉克政府６月３０日举行２００３年美军入侵伊拉克以

来首次大型能源招标，唯一成功招标的油田由 BP 和中石油联手拍得，其它 7 块油田都没有成交甚至无人问津。伊拉克

政府的条件是只有超出其设定的产量标准才能拿到 2 美元/桶的服务费，与当前该国的开采风险相比这样的利润不具备

吸引力。从伊拉克、尼日利亚等政局不稳定的国家来看，生产遭中断是常有的事，没有相应安全保障的前提下要达到

产量标准可能都有问题。由于伊拉克还在美军的控制下，这样苛刻的条件难脱美国的阴影。而美国通过这样的方式，

再控制油价的高度，使利润不具备吸引力，就可以光明正大的收获伊战的果实。 从上述分析考虑，只要来自政府的压

制没有解除，油价还难以看大大的单边行情，跌幅太大的话，市场买入意愿又会让价格回升。因此，7 月份的走势估计

会是下半年的主流模式，简单来说，就是大震荡格局下的小单边走势会比较多。就当前市况看，原油的波动区间预计

是在 60-71 之间。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 




