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◼ 我们近半年来对原油的观点都持区间震荡思路，WTI波动区间50-60美元/桶，Brent波动区间55-65美元/桶。主要逻辑是需求不振导致顶部难以突破，

而需求不振跟宏观大环境密不可分，这一点在之前的报告中也有阐述过数次，其中贸易谈判的因素扮演着很重要的角色。

◼ 随着中美双方初步达成第一阶段贸易协议，是一个积极的信号，未来需求的压制作用可能会出现弱化。美方承诺将取消部分对华拟征和已加征关税，

并且会加大对中国输美产品关税的豁免力度，其中对1200亿商品的关税从15%，降至7.5%；原定于12月15日对1800亿商品征收15%的关税，此次

取消征收。此次第一阶段协议，虽然取消关税的范围仍然比较窄，但算是迈出了积极的一步。如果有进一步的关税放松动作，贸易的良性竞争会推进

制造业回暖，进一步推动GDP增速，提高石油需求，这是油价突破区间的根本因素。

◼ OPEC+减产动向来看，继上周OPEC+宣布深化减产50万桶/日，且沙特在此基础上进一步减产40万桶/日之后，OPEC月报便传达了积极的信号，11

月OPEC产量环比降19.3万桶/日，其中沙特减15万桶/日，这与沙特阿美上市，迫切想达到2万亿市值的目标是吻合的。沙特为了达成2万亿的目标做

了不少努力，包括自愿减产40万桶/日以支撑油价，以及找政府机构托盘股票和油价。

◼ 观点及策略建议：回顾近半年的油价走势，宏观/需求是压制油价的重要因子，我们认为中美贸易第一阶段初步达成协议，对长期需求是有正面积极

影响，因此油价具备上行突破的条件。但至于是直接上行突破，还是回调之后上涨，这是有不确定性的，安全边际不够。策略上我们仍然推荐结构性

的机会：（1）跨月正套继续持有；（2）继续持有EFS空单（多SC空Brent头寸，受中美贸易关系缓和，人民币汇率升值影响，不确定性较多）。

◼ 风险提示：减产不达预期，贸易谈判再现扰动。

原油三要素强弱评估（强利多：5|强利空：-5） 库存1；利润-2；基差3（综合：2）

历史评分序列请参考天风风云-原油版块





◼ 12月13日，商务部副部长兼国际贸易谈判副代表王受文宣读了中方关于中

美第一阶段经贸协议的声明，中美贸易争端按下暂停键。历时22个月的谈

判，双方终于就第一阶段经贸协议的文本达成一致，并且约定，下一步双

方将各自尽快完成法律审核、翻译校对等必要的程序，并就正式签署协议

的具体安排进行协商。

◼ 美方承诺将取消部分对华拟征和已加征关税，并且会加大对中国输美产品

关税的豁免力度，其中对1200亿商品的关税从15%，降至7.5%；原定于

12月15日对1800亿商品征收15%的关税，此次取消征收。
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谈判前后关税对比

谈判之前 第一阶段达成协议后

2018.4.3，美国公布对价值约
500亿美元中国商品征收25%
关税计划

2018.4.4，中国提出对价值约500
亿美元的美国商品征收报复性进口
关税计划

2018.6.15，美国宣布7月6日起对340亿美元中
国商品征收25%关税；并且在公众评议期结束后，
对另外160亿美元中国商品征收25%关税

2018.6.15，中国宣布从7月6
日起对340亿美元的美国商品
加征关税

2018.7.10，美国公布对价值约2000亿美元
中国商品征收10%关税的计划。2018.8.1，
特朗普宣布关税由原本提议的10%调高至
25%

2018.8.7，美国公布价值160亿美元适
用25%关税的中国商品清单，8月23号
执行

2018.8.7，中国决定对
160亿美元美国商品征
收25%关税， 8月23号
执行

2018.9.24，美国开始对价值2000亿美元的中国商
品征收10%的关税，并宣布从2019.1.1开始关税税
率将提高至25%

2018.9.24，中国对价
值600亿美元的美国商
品征税

2018.12.1，中美两国元首在阿根廷会晤，同意休战
90天，期间暂停征收新关税。美国将原定于2019.1.1
开始对价值2000亿美元中国商品提高关税的计划推迟
到3月1日

2019.5.8，美国宣布从5月10日开始，将价
值2000亿美元的中国输美商品关税从10%
提高到25%

2019.2.24，美国将原定3月1日
的期限推迟，把2000亿美元中
国输美商品的关税维持在10%

2019.5.13，中国宣布从6月1日
起对600亿美元美国商品的关税
从10%分别提高到15%、20%和
25%

2018 2019

2018.8.3，中国对约600亿
美元的美国商品加征25%、
20%、10%、5%不等的关
税

2019.8.1. 特朗普宣布于9月1日对3000亿美
元中国商品加征10%关税。2019.8.13美国
宣布3000亿清单分9月1日和12月15日两阶段
实施

2019.12.12，中美就贸易战“原
则上”达成协议，美方取消12月
15日关税，且现有关税减少50%



◼ 人民币汇率最能反应政策之动向，于12日下午快速升值。其他资产方面，美股、原油冲高回落，美原油瞬时突破60美金，之后再

次跌落至59.8附近；黄金避险需求减弱，重心下移。

◼ 从资产表现来看，市场短期对于达成协议相对冷静，或者事前已充分反映。



◼ 我们曾经在周报里阐述过，贸易谈判对石油需求存在明显压制，导致2019年

OPEC在大量产量损失的情况下，油价仍然突破不了箱体区间（WTI50-

60,Brent55-65)。

◼ 此次第一阶段协议，虽然取消关税的范围仍然比较窄，但算是迈出了积极的一

步。如果有进一步的关税放松动作，贸易的良性竞争会推进制造业回暖，进一

步推动GDP增速，提高石油需求，这才是油价突破区间的根本因素。





◼ 预计全球石油库存累积，2020年原油均价低于2019年，尤其是2020年1H。2020年WTI均价比Brent均价低5.5美元/桶。

◼ EIA认为OPEC的减产会贯穿2020年全年，预计2020年OPEC产量将达2930万桶/日，同比降50万桶/日。

◼ 2020年1月1日，Marpol公约生效，预计自2019年Q4全球炼油厂将加大投放量，最大限度地将高硫重质燃料油升级为低硫燃油。预计2020年美国炼厂

投放量将达创纪录的1750万桶/日，同比增3%，产能利用率93%。IMO2020将显著推升柴油裂解。

◼ 预计2020年美国净石油出口量达57万桶/日，2019年为49万桶/日。

◼ 2020年，美国原油平均产量将达1320万桶/日，同比增90万桶/日，过去一年来钻机数下降将导致原油产量增速放缓。



◼ 全球经济增长预测在2019年和2020年均保持在3.0％。

◼ 预计2019年全球石油需求增速98万桶/日，与上月持平。预计2020年全球石油需求增速108万桶/日，与上月预测持平。

◼ 预计2019年非OPEC供应增长为182万桶/日，与上期持平，其中美国增162万桶/日。预计2020年非OPEC供应增长将受一些不确定性因素的影响，如

美国独立石油公司的资本支出情况。2019年美国、巴西和加拿大将是增长的主要动力，2020年挪威将加入。



◼ 上周OPEC公布12月月报，从OPEC的产量来看，11月产量减少19.3万桶/日，这是继OPEC+会议之后第一次公布产量数据，在OPEC+表示深化减产50万桶/日，以

及沙特表示自愿进一步减产40万桶/日之后，这一数据无疑给了市场强心剂，偏多氛围浓厚。



◼ 沙特阿美于12月11日在沙特首都利雅得交易所上市，开盘首日上涨10%至每股35.2里亚尔，至12月15日，股价一度迅速飙升至38.7沙特里亚尔，总市值由此冲破了

2万亿美元大关，成为全球首个市值超过2万亿美元的上市公司，超越了埃克森美孚ExxonMobil、道达尔Total、荷兰皇家壳牌RoyalDutchShell、雪佛龙Chevron和

英国石油BP这些耳熟能详的国际能源公司市值的总和。目前股价在37.4沙特里亚尔，波幅低于2万亿美元的总市值。

◼ 沙特为了达成2万亿的目标做了不少努力，包括自愿减产40万桶/日以支撑油价，上市几日内亚洲时间下午4-6点期货盘面有明显的托盘资金。沙特政府的机构，包括

公共养老金管理局Public Pension Agency，公共投资基金以及旗下的沙特阿拉伯投资Sanabil Investments等在沙特阿美股票开始交易后进场托盘。

◼ 相比较而言，外部市场对沙特市值相对谨慎看待。



◼ 全球经济增长预测在2019年和2020年均保持在3.0％。

◼ 预计2019年全球石油需求增速98万桶/日，与上月持平。预计2020年全球石油需求增速108万桶/日，与上月预测持平。

◼ 预计2019年非OPEC供应增长为182万桶/日，与上期持平，其中美国增162万桶/日。预计2020年非OPEC供应增长将受一些不确定性因素的影响，如

美国独立石油公司的资本支出情况。2019年美国、巴西和加拿大将是增长的主要动力，2020年挪威将加入增产行列。











策略名称 标的公式 提出时间 盈亏 未来建议 逻辑简述

1 原油月差正套 WTI1-2;Brent1-2 10.8 盈利 继续持有 看涨原油，规避单边波动

2 燃油月差反套 FU2001-2005 11.16 盈利 离场 近月资金博弈，不确定高

3 沥青月差反套 BU1912-BU2006 10.20 盈利 离场 近月主力接货&远月利润下沉

4 空沥青利润06 BU2006-6.6Brent 11.14 盈利 离场 估值过低

5 空EFS；
多SC空Brent

EFS(FEB);
SC2001-
Brent2002

12.9 盈利 继续持有 个别国家深化减产



• 《20191107燃料油专题报告——亚洲低硫燃料油供需及中国油品格局变化》

• 《20191028原油四季度报告——地缘在左，宏观在右》

• 《20191203原油专题报告——OPEC会议前瞻》

常规数据报告

• 《原油数据日报》

• 《全球油品月差跟踪》

• 《全球裂解价差&炼油利润跟踪》

• 《美国原油产量报告》

• 《油品CFTC基持仓报告》
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