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 截至 5 月 10 日当周，对冲基金经理连续两周减持美国原油期货及期权净多头头寸，因

投资者逢高获利了结。截至 4 月，原油创下金融危机以来最强反弹势头之一，受美国原油产
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量下滑、利比亚与美洲供应限制以及美元走软支撑，油价自一季度的数年低位 30 美元/桶下

方大举反弹近 80%。数据显示，截至 5 月 10 日当周，纽约商品交易所(NYMEX)原油及伦敦洲

际交易所(ICE)WTI 原油期货与期权净多头共减少 17783 手，至 218032 手。此次为过去五周

以来投机客首次连续两周减持原油多头头寸。两周之前，美油托管资金净多头头寸一度攀升

至去年 7 月底以来的最高水平。 

 

图表 6、CFTC 基金净多头持仓情况及环比 
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近期国际油价总体呈现反弹走势，然而推升油价主要因素与部分国家石油供应中断有关，

例如科威特罢工、加拿大火灾、尼日利亚遭恐怖袭击供应中断、利比亚国内动荡局势加剧均

是推升油价上涨的主要因素，5 月份因各种意外原因导致的供应中断量高达 375 万桶/日，

相比目前全球过剩量 135 万桶/日可得出约 240 万桶/日的供应缺口，但我们认为供应短缺的

推升油价的影响因素正在减弱。基本面的好转则是接下来支撑油价上行的基础。根据 IEA 5

月月报显示，其上调 2016 年非 OPEC 国家原油产量下降幅度，并上调 2016 年全球原油需求

增幅。非 OPEC 产量下滑主要体现在美国原油产量的下滑，而其钻井平台数量的减少支撑原

油产量继续下滑的趋势。 

另外，原油需求增幅扩大主要因美国汽油需求强劲以及中国原油需求量增加。5 月份美

国逐渐进入夏季出游高峰，汽油需求创下年内新高，从而推升美国原油需求增加，导致上周

原油库存意外下降。而中国进口量增加，主要因地炼厂在获得更多原油进口权和使用权后，

增加自主进口量和开工率，目前地炼厂开工率为 51%，为有记录以来的最高值。目前虽然油

市过剩程度有所缓解，但供强需弱的格局仍未改变，OPEC 是供给端增产的主要驱动国。根



 

 6 

据 OPEC 5 月月报显示，OPEC4 月各成员国产量相比 3 月份小幅上涨 18.8 万桶/日至 3244 万

桶/日，沙特、伊朗和伊拉克为主要增产力量，在未来沙特、伊朗和科威特仍有增产计划。

根据市场资金流动情况来看，目前多头表现稳定，但空头数量激增，表明未来投资者对持续

上涨行情的信心减少。  

总的来说，我们认为供应中断导致油价上涨的行情仍有进一步被消化的空间，但突破

50 美元后再度上涨空间有限，虽然基本面有所好转，但受 OPEC 增产计划和全球库存高企的

压制，我们认为未来两周内美国 WTI 主力合约 CL1606 运行区间为 44-50 美元/桶。 

 

免责声明：本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何

保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，

但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，

投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

 

 


