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燃料油：中期前景仍然乐观 

 由于美国气温回暖，库存上升，上周原油价格出现了连续调整。CFTC 持仓

数据显示，截至 12 日机构持有的原油期货净多头寸正处于今年以来的最高

点，这个数据有两层含义。第一，天气转暖和库存上升可能致使机构在上

周多头减仓，从而导致了原油价格回调；第二，不断创出新高的持仓量和

机构净多头寸也显示了市场投资者对于原油价格上行趋势的信心。 

 从技术分析来看，原油价格将在 75-76 美元附近迎来第一个支撑位。若没

有其他重大因素干扰，原油将在该价位企稳，并伺机回升。 

 经济刺激政策的推出和市场货币的回收目前还没有开始，这是一个较长的

过程，因此若没有激烈的政策措施发生，市场仍至少将在未来数月内有足

够的资金。我们预计原油上升趋势仍然没有结束。 

 在现货市场的支撑下，SHFE 燃料油期货主力合约目前仍然保持着完好的上

升趋势，主要趋势线 20 日均线未被打破。但是随着新加坡燃料油价格的走

软，目前进口价差已经回升至较为合理的水平。这意味着国内燃料油抛开

国际市场影响的日子临近结束。 

 投资者需提前转换思路，多关注原油和新加坡燃料油价格走势。操作上，

在原油出现触底迹象之前，最好以观望为主，但中线仍然应保持偏多思路。 
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最新消息 

准备金率上调 

中国人民银行决定，从 2010 年 1 月 18 日起，上调存款类金融机构人民币存款准

备金率 0.5 个百分点。根据中国人民银行 15 日公布的最新统计数据，此次上调

存款准备金率可一次性冻结资金约 3000 亿元。全球股市受“中国因素”的影响

而遭遇“黑色星期三”。 

中国 12 月原油进口大增 

中国是世界第二大石油消费国，中国海关公布的 12 月份原油进口量增长，一度

引发国际油价在周一早盘大涨。 

美国气温回升抑制油价持续上涨 

据天气预测机构MDA Federal Inc下属部门 EarthSat Energy Weather公布的预测数

据显示，本周美国东部地区气温将逐渐转暖，其中包括占全美取暖油需求五分之

四的东北部地区。美国国家气象局周二称，本周包括纽约、波士顿在内的美国东

部地区气温将高于常温，且下半周纽约气温将从零度以下升至 7 摄氏度。据美国

气象服务局提供的数据，1 月 19 日到 27 日，美国东北部地区气温将高于正常。

美国东北部占全美取暖油消费的五分之四，该地区回暖将较大的抑制取暖油需求，

因此打压油价。 

美国非农就业人数 

美国劳工部公布，美国上个月非农就业人数减少8.5万人，降幅大于分析师预期。

11 月份美国非农就业人数被向上修正为增加 4000 人，为大约两年来首次增加。 

库存结束下降趋势 

美国能源信息署公布的数据显示，截止 1 月 8 日当周原油库存飙升 370 万桶，汽

油库存飙升 380 万桶，达到近两年高位。包括取暖油和柴油的馏分油库存增长

140 万桶。至此，美国原油和成品油库存结束了连续五周的下降趋势。尽管美国

取暖油库存下降了 110 万桶，但是仍然比去年同期高 3.7%。从相对库存看，美

国商业原油和成品油需求总量 10.5 亿桶，比前周增长了 360 万桶，比去年同期

高 1.2%。以日均需求量 1863.7 万桶计，这些库存可满足 56.34 天的需求量，这

是 1999 年同期以来最高水平，比 5 年同期平均水平多 6 天。其中美国原油库存

可满足炼油厂 23.9 天开工量，比去年同期多 1.3 天。备受冬季关注的馏分油库存

可满足 43.3 天的需求量，比去年同期多 13.1 天。尽管美国汽油四周平均需求量

比去年同期高 0.4%，但是汽油库存可满足需求的天数比去年同期多 1.2 天。 
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市场观察 

中期前景仍乐观 

中国央行货币政策引发市场调整 

昨日晚间，央行发布公告上调存款类金融机构人民币存款准备金率0.5个百分点。

上调后，大型金融机构存款准备金率为 16%，这是 2008 年 9 月至 12 月连续 4

次下调存款准备金率后，央行的第一次上调动作。上周四，央行上调了 1 年期央

票发行利率，8 个基点的上调幅度远超市场预期。昨日进行的 2000 亿元 28 天期

正回购量，也创下历史纪录。市场认为，央行的频繁动作表明货币政策“收紧”

序曲正式奏响。受此影响，自上周以来商品市场多数品种高位回调。 

但是，我们认为央行货币政策还远未到真正转向的时候，市场资金供给不会就此

受到致命打击。由于美联储尚未加息，加上国际热钱的虎视眈眈，预计央行至少

不会在美国有所动作之前进入加息通道，以避免人民币汇率受到冲击。 

从历史来看，由于政策传递的滞后性，货币政策从宽松转向紧缩的初期，市场资

金面和资本市场价格都不会受到严重打击，反而可能在持续升温的经济带动下走

高。因此近期中国央行的举措并不会对整体商品市场造成本质影响。 

原油仍处于季节性上升期 

12 月中旬以来，美国原油库存和馏分油库存连续破位下行，原油价格触底回升。

接下来的严寒天气令市场预期馏分油库存将进一步下跌，直接引发了原油价格创

出 09 年以来的新高 83.95 美元。 

从季节性规律来看，美国冬季的取暖油消费高峰往往导致馏分油库存的大幅下降，

这一过程最迟有望持续到 3 月。今年全球包括欧美和亚洲在内的多数地区出现低

于往年的冬季气温，也将有力的支持这一季节性规律的实现。另外，美国工业生

产近几个月以来连续增长，市场预计 12 月美国将增加 0.6%。逐渐解冻的工业生

产对于馏分油来说是一个持续利好，这意味着 2009 年及其低迷的柴油消费有望

在 2010 年大大改善。过去一年以来，欧美馏分油库存的高企一直是原油市场挥

之不去的阴影，近期冬季的到来和工业生产的不断恢复将为原油价格提供实质性

支撑。 

另一方面，中国仍然保持着旺盛的石油消费。海关总署数据显示，去年 12 月份

原油进口量达到创纪录的 2126 万吨，相当于日均进口原油 503 万桶。这也意味

着中国 2009 年进口原油 2.038 亿吨，较上年增长 13.9%。，超过 2008 年 9.6%的

增幅。另据路透社调查，中国主要炼厂 1 月原油加工量较去年 12 月高 2.1%。上

述企业 1 月份原油加工量约占其 94%的产能，去年 12 月则为 92%。虽然长期来

看，这种状况可能会有所反复，但是短期内消费旺盛的趋势仍将得到延续。 

燃料油现货市场持续保持强劲 

12 月新加坡现货 180 燃料油报价大幅升至 510 美元上方，月度涨幅超过 10%。
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2009 年底的北半球寒潮侵袭不但推高原油价格，也推高了新加坡燃油市场需求。

12 月供应预期依然偏紧，根据船期情况显示，新加坡 1 月期间的西方套利货到

货数量将在 320 万吨左右，另外，来自中东的供应在 20-30 万吨左右，市场整体

供应表现紧张。 

元旦前后，一贯反应迟钝的国内燃料油现货价格在国际原油价格快速反弹和寒冷

天气的带动下，出现一波急涨。进口价差的不断萎缩就此结束，该价差从最低约

700 元/吨反弹至 900 元/吨的半年平均水平附近。这与中国燃料油进口量可能自

前期季节性低位开始反弹有关。 

临近春节，供需面趋紧，这是保证燃油价格可以持续上涨的最根本原因。供应面，

主营炼厂减少重油产出、炼厂停工、外油难进，市场调油料供应日渐紧张。需求

方面，船用市场需求旺盛、运费高涨，另外，寒冷天气带动电厂用燃油市场好转。 

近日 SHFE 燃料油期货受央行货币政策转向预期影响，急速下挫。但现货市场对

此并未理会，继续小幅上行趋势。这一现象使期货主力合约基差持续收窄至 1

年平均水平附近。与此对应的是，很久未见变动的期货合约价格曲线远月升水缩

小，造成该曲线的平坦化。这都反映了现货供需面的乐观情况，为燃料油期货后

期的走势形成强力支撑。 

SHFE 燃料油期货中线走势仍乐观 

从原油的季节性周期和燃料油市场近期的表现来看，我们预计在冬季结束之前，

供需基本面将对燃料油价格产生较强支撑。今日央行动作频频，对市场造成了巨

大短线调整压力，但我们认为这种压力缺乏实质性和持续性。燃料油期货主力合

约基差收窄和升水缩小意味着现货价格的支撑作用将更加明显。近期燃料油走势

总体仍然乐观。 

但需要注意的风险是，中国的原油需求可能在某一时点停止增长甚至小幅下降，

届时对国际原油价格将产生压力；第二季度的消费低谷将使原油和燃料油走势更

易受到货币政策和汇率等外部因素影响。 

WTI 原油期货 

 

由于美国气温回暖，库存上升，上周原油价格出现了连续调整。CFTC 持仓数据

显示，截至 12 日机构持有的原油期货净多头寸正处于今年以来的最高点，这个

数据有两层含义。第一，天气转暖和库存上升可能致使机构在上周多头减仓，从
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而导致了原油价格回调；第二，不断创出新高的持仓量和机构净多头寸也显示了

市场投资者对于原油价格上行趋势的信心。 

从技术分析来看，原油价格将在 75-76 美元附近迎来第一个支撑位。若没有其他

重大因素干扰，原油将在该价位企稳，并伺机回升。 

经济刺激政策的推出和市场货币的回收目前还没有开始，这是一个较长的过程，

因此若没有激烈的政策措施发生，市场仍至少将在未来数月内有足够的资金。我

们预计原油上升趋势仍然没有结束。 

SHFE 燃料油期货 

 

在现货市场的支撑下，SHFE 燃料油期货主力合约目前仍然保持着完好的上升趋

势，主要趋势线 20 日均线未被打破。但是随着新加坡燃料油价格的走软，目前

进口价差已经回升至较为合理的水平。这意味着国内燃料油抛开国际市场影响的

日子临近结束。 

投资者需提前转换思路，多关注原油和新加坡燃料油价格走势。操作上，在原油

出现触底迹象之前，最好以观望为主，但中线仍然应保持偏多思路。 

数据图表 

NYMEX 原油期货价格  新加坡 180CST 现货价格 

 

 

 

来源：Bloomberg，海通期货研究所  来源：Bloomberg，卓创资讯，海通期货研究所 
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SHFE 燃料油期货价格  SHFE 燃料油期货基差 

 

 

 

来源：WIND，海通期货研究所  来源：WIND，卓创资讯，海通期货研究所 

 

SHFE 燃料油期货远期价格曲线  中国燃料油现货价格 

 

 

 

来源：SHFE，海通期货研究所  来源：卓创资讯，海通期货研究所 

 

NYMEX 原油期货持仓报告  SHFE 燃料油库存和期货持仓 

 

 

 

来源：CFTC，海通期货研究所  来源：SHFE，海通期货研究所 
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新加坡成品油库存  美国原油商业库存 

 

 

 

来源：海通期货研究所  来源：EIA，海通期货研究所 

 

美国汽油和馏分油商业库存  美国炼油厂开工率 

 

 

 

来源：EIA，海通期货研究所  来源：EIA，海通期货研究所 
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邮编：530022，电话：0771-5591951，传真：0771-5590832 

上海建国西路营业部 

上海市徐汇区建国西路285号3楼 

邮编：200031，电话：021-64676255，传真：021-64670133 

兰州营业部 

甘肃省兰州市东方红广场南路107号远达文化大厦11楼 

邮编：730000，电话：0931-2176918，传真：0931-2176900 

青岛营业部 

山东省青岛市南京路2号绮丽大厦1301室 

邮编：266071，电话：0532-66773188，传真：0532-66773155 

大连营业部 

辽宁省大连市中山区人民路15号 国际金融大厦23楼K座 

邮编：116001，电话：0411-82507223，传真：0411-82507236 

太原营业部 

山西省太原市杏花岭区府西街9号王府商务大厦A座9层（J+K） 

邮编：030027，电话：0351-3377215，传真：0351-3377235 

沈阳营业部 

辽宁省沈阳市沈河区北京街7号辽宁有色大厦4层 

邮编：110013，电话：024-31977567，传真：024-31977567 

广州营业部 

广东省广州市天河区林和西路9号耀中广场B座1716室 

邮编：510610，电话：020-22028136，传真：020-22028140 

武汉营业部（筹） 

湖北省武汉市建设大道933号汉口银行大楼16楼 

邮编：430015，电话：027-82635916，传真：027-82635816 

海通期货客服热线 400 820 9133 

www.htfutures.com 

 


