
 

 

 

        

   潜在风险利空，原油仍有下探空间 

 

2015 年伊始至今，国际原油价格由去年的持续下跌转而进入了低位震荡期。早前 2 月份 OPEC 官方月报中，其

上调了 2015 年需求预期且下调了供给预期，主要变化在于非 OPEC 国家原油供给部分，缩减幅度达 32.8%，需求的

上调和供应的下调都集中在美国。此报告数据和钻井平台锐减均短期提振市场情绪，然而，原油的基本面实际数据

至今仍未跟上，美国产量及库存数据均在高位。本文将就近期数据进行相关基本面讨论及风险提示。 

 

美国方面： 

关于库欣剩余库容的讨论： 

目前库欣地区库存持续增加，已逼近历史上 2013 年 1 月 11 日高位。根据 Genscape 公司的数据，2015 年 3 月

初美国库欣地区的储油量已经达满储量的 2/3。如果我们按照最近 3 个月和最近半年的周库存增速估算，库欣地区

里库满约为 8 到 12 周时间。那么，这意味着，如果库欣库存按当下速度，持续性增加，将会在 2015 年 5 月份至 6

月份逼近库满，这将会对 WTI 价格造成巨大打压，也会对美国放松原油出口产生一定压力。 

 

图 1：库欣库存及周环比增速           

 

来源：EIA,东兴期货研发中心                              
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关于美国出口放松的可能性讨论： 

自从 2010 年美国页岩革命开始星星之火，美国原油进口依存度不断下降，美国也在 2010 年从原油产品净进口

国转为净出口国，我们认为原油产品出口是原油出口的间接形式。外界对美国能源独立议论纷纷，美国商务部也时

常释放相关信号，扰动市场预期。 

那么，如果我们细看美国原油供应，美国能源独立意味着原油供应完全依赖自产，如果我们分解美国的原油进

口油品，我们会发现重质油在美国原油进口不断减少的今天，仍持续不断增加，而轻质、中质油近几年持续减少，

其中轻质油在 2010 年之后明显减少。众所周知，炼厂生产原油产品需要不同油品互相混调，美国原油产量不断攀升，

但美国本土主要生产轻质原油，所以，美国需要进口重质原油。所以，重质油品是美国能源独立的短板，在未来仍

需要进口，但是美国目前轻质油的对外依存度已经非常之低，2014 年在进口油品中的相对比例仅在 5.57%至 9.58%

之间波动，在 2014 年 6月美国打破 40 年原油出口禁令，首单出口韩国，出口油品为超轻凝析油。 

综上，关于能源独立的讨论，重质油品是美国的短板，美国在未来仍需要进口重油，能源独立仍需时日。而对

于美国原油出口的放松，主要为轻质油品的出口。美国去年 6月出口韩国时，轻质油品的进口依存度约为 2.7%，为

历史第二低点。美国轻质油品距离独立仅一步之遥，随着库欣库容日益趋满，美国原油出口压力攀升，我们认为 2.7%

的进口依存度可适当设为参考值，低于此数，美国随后放松出口限制的可能性较高。且在美国适当放松出口限制时，

将有可能在短期内提高 WTI 价格，压低 Brent 价格，缩小此二者价差。 

 

 

关于炼厂开工率及油品质量的陈述： 

2014 年 1月至今，美国炼厂开工率最低值 85.5%，最高值 95.4%，而目前最新一周开工率为 86.6%，所以，较低

的开工率显示出美国炼厂需求不佳。 

原油根据含硫量分为低硫、含硫、高硫，美国炼厂油品质量数据显示，所炼原油的含硫量一直处于“含硫原油

分类”（0.5%-2%）。而 API 度在持续升高，目前处于中质原油分类（26-35），API 度越高，代表油品越轻质。 

 

 

图 2：美国历年进口原油品质                  

 

来源：EIA,东兴期货研发中心                              
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中东方面： 

关于伊朗核谈判的风险点： 

    伊朗核谈判在 3月拉开序幕，市场普遍预期 2015 年西方对伊朗原油出口的制裁将放松，这意味着伊朗原油出口

量将增加。根据 OPEC 以往数据，如果西方放松对伊朗的出口禁运，世界原油供给将会有约 100 万桶/日的风险增量。

伊朗核谈判预计将在 3月 31 日出台一项框架性文件，预计于今年 6月底谈判结束。 

 

 

观点总结： 

基本面而言，全球原油基本面目前仍然维持原样，美国产量不断增加，库存不断创出新高，OPEC 方面也未有减

产迹象，供应依旧过剩，需求未见明确好转。本文中分别讨论了如下问题：库欣库容在目前增速不变的情况下，预

计 5 月份-6 月份逼近满储，这对于价格有一定打压；美国放松出口限制，在轻质油不断囤积的情况下，会存在增加

出口轻质油品的可能，这在短期内会缩小 Brent-WTI 价差；美国炼厂需求疲弱，油品质量提高，间接显示轻质油供

应过剩；西方如果放松伊朗出口禁运，原油供应将会有 100 万桶/日的风险增量，关注 3月底和 6月底。 

综上所述，基本面仍不支持原油趋势性反转，其次，无论是库欣库容风险，还是伊朗解禁风险，亦或是 OPEC

图 3：美国炼厂开工率                  图 4：美国炼厂加工油品质量变化 

                     
来源：EIA,东兴期货研发中心                              

图 5：伊朗历年原油出口量                  

 
来源：EIA,东兴期货研发中心                              
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组织 6月会议风险，以及美国加息风险，均集中在年中，且市场预期对价格的反应将先于年中，届时需密切关注。 

操作建议：震荡偏空思路，美原油关注 52、55 阻力位，可适当背靠前期高点做空，下方寻底关注 45美元/桶。 
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