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◼ 贸易谈判顺利与否影响到需求增速的修正。贸易谈判长达一年半，期间两国加收关税导致出口规模滑落，进一

步制约两国制造业发展。相应的，对于能源消费，全球经济增速放缓不断拖累原油的需求增速。自10月开始中

美贸易谈判出现缓和，也有取消当年关税的说法流出，如果贸易谈判向好的方向发展是有利于原油消费增长的，

但是变数太大，没有纸质合约之前，不确定性仍然很高。

◼ IMO2020效应显现，现货市场溢价走强。，巴西、墨西哥等地的低硫轻质油给出了比较好的溢价，同时西非油

如安哥拉的、尼日利亚的、等等都出现了区域性贴水走强的迹象。我们在之前提到过，哪怕是结构性的短缺，

也会增加油价上行的概率。

◼ 美国Keystone管道预计恢复。Keystone管道在北达科他州发生泄露，这导致加拿大重油WCS再次出现25美元/

桶的深度贴水，铁路货运量增加。同时库欣往美湾段也关闭，美湾-库欣价差走阔至4美元/桶。

◼ 观点及策略建议：维持油价震荡偏强的观点。

◼ 风险提示：贸易谈判再现分分歧。

原油三要素强弱评估（强利多：5|强利空：-5） 库存-1；利润-1；基差3

历史评分序列请参考天风风云-原油版块





◼ 贸易战严重拖累了两国经济增速。

◼ 中国制造业工业增加值增速从2018年4月的

7.4%开始下滑，今年8月落至4.3%。出口业务

受阻成为很重要的因素，出口交货值从去年8月

份12.5%的高点跌落至今年8月的-4.3%。

◼ 9月30日美国公布最新的ISM制造业PMI为47.8，

为金融危机以来的低位，其中出口订单指数直线

滑落，跌落至41附近，即主要受到贸易关税的影

响。另外贸易摩擦还有向非制造业传导的迹象。
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机构对19/18年全球石油需求的预估

IEA EIA OPEC

◼ 国际能源机构一再下调原油的需求增速，目前已

到金融危机以来最差的水平。2019年10月三大

机构的月报中，对2019/2018年石油需求增速预

估分别为100、84、98万桶/日，而2018年12月

的月报，该增速预估分别为140、152、129万

桶/日，下调幅度高达30~68万桶/日。在如此低

增速下，再加上紧张的大国关系环境，给国际油

价带来不小的压力。



◼ 中美同意随协议进展分阶段取消加征关税。

◼ 原油关税方面，2019年9月1日，中国开始对美

国征收5%的原油关税。

◼ 中美双方在能源合作上有非常高的契合点，中国

是全球第一大原油进口国，近几年大炼化投放，

对原油的需求和油种的丰富性要求越来越高。

2015年底美国解除了出口禁令，能过建港口设

施和原油管道，出口量达到300万桶/日，其中

第三大客户就是中国。

◼ 中美贸易战之后，中国自美国的进口停滞过2个

月，而后随着去年日本APEC会议上领导人破冰，

又重启进口之路。今年9月份，中国征收5%的关

税，确实对进口美原油产生不小的冲击。



◼ 近期美国炼厂回归缓慢，继续累库。



◼ 各地区月差走强





◼ 从油种来看，巴西和哥伦比亚油种属于中质、低

硫范围，不需要进行加氢工艺的处理。这将导致

这类油种相对Brent或其他轻质油种有更高的溢

价。



◼ 另外西非油也比较受欢迎。安哥拉原油本周大量

脱销，因炼厂清理出高产量的重质低硫原油，这

些原油将符合国际海事组织(IMO)从1月起的新

航运规则。





◼ 11月7日，TC能源公司的Keystone管道在北达

科他州发生泄露，泄露超过9000桶，之后对管

道进行了关闭，带来的结果是，加拿大重油

WCS再次出现25美元/桶的深度贴水，铁路货运

量增加。同时库欣往美湾段也关闭，美湾-库欣

价差走阔至4美元/桶。

◼ 11月10日，TC能源公司表示Keystone已逐步恢

复运营，在减压的情况下逐步增加运输量。









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 10.8 盈利 继续持有 需求断崖逻辑叠加交割逻辑

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



• （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》

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》

*欢迎登陆天风风云进入相应版块或联系销售免费索取




