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原油短期受地缘因素冲击，长期下降

格局不变 

分析结论： 

原油近两周震荡下行后再次展开反弹整理，自

9 月份开始的横盘整理结构并没有改变，继续采取

区间交易思路。 

当前市场关注要点在于地缘冲突，尤其是俄罗

斯主动军事干预叙利亚内战。再次原油大幅反弹都

与军事干预有关。叙利亚达成政治和解之前，原油

下破的概率不大。 

 

驱动分析： 

本周原油继续震荡回落，在前期平台 43.50 一线受到明显支撑，但原油的总体下降格局并没有改变。原油市

场的主要运行逻辑供大于求格局并没有根本改变，全球总体库存水平继续增加。可当前市场阶段关注的焦点在于

地缘政治因素冲击和美元阶段性走势。 

1、 地缘冲击 

原油市场当前地缘冲击的关键在于俄罗斯、美国、沙特三方博弈。美国利用国内页岩油的低成本来打

击和制裁俄罗斯；沙特利用中东原油扩产来维持其国际原油市场份额，从而遏制美国页岩油；俄罗斯军事

介入叙利亚内战，扩大中东动荡，将沙特拖入泥潭。 

根据周一达成的一份协议，美国将在 2018-2025 年间从战略原油储备中出售 5800 万桶原油，帮助支

付政府各项财政预算，这相当于目前美国战略原油储备的 8%。从 2018 年开始，原油抛售规模为每年 500

万桶，到 2023 年提高到 1000 万桶，2025 年完成原计划的抛售行动。在 2017 年到 2020 年间，美国可能

会额外出售更多原油，覆盖包括修建原油管道在内的一项 20 亿美元的项目，美国继续打压油价的意图非
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常明显。 

今日据外媒报道，海湾国家反对委内瑞拉提议的石油峰会，认为峰会不会取得任何进展，沙特、科威

特、阿联酋、卡塔尔表示不会与非 OPEC国家举行特别会议。也就是向市场传达了 OPEC国家维持原油政策，

保证其市场份额的决心。 

10 月 28 日晚间，俄罗斯表示，在过去 24 小时打击了叙利亚境内 118 个恐怖地点。在发表声明前，

国际油价大幅反弹。俄罗斯外交部表示，俄国将与美国、土耳其、沙特三国于周四在维也纳商讨叙利亚问

题。所以地缘冲突，尤其是叙利亚内战是造成油价快速反弹的重要原因。 

2、 全球新一轮货币宽松将为原油提供一定反弹空间 

自从上周三，欧央行首先暗示将会考试太大量化宽松规模之后，市场就在预测全球新一轮货币宽松大

幕马上就要拉开。果不其所，在上周五收盘后，中国央行意外宣布降准降息，货币宽松政策得以延续。而

本周将有美联储利率决议和日本央行利率决议。当前市场预期美联储本次继续暂缓加息的可能性非常大，

而日本央行有可能采取新一轮量化宽松措施。在总体货币宽松的大背景下，油价将会受到阶段支撑。 

10 月 29 日凌晨，美联储 10 月议息会议决定继续按兵不动，维持当前 0%至 0.25%的利率水平不变，

但表示将于 12 月会议时决定是否加息。美联储称经济温和增长但对通胀仍有担忧，撤销了 9 月声明中

“全球形势可能抑制美国经济“的表述，转为称美联储将关注国际形势。 美联储对劳动力市场的评估

较 9 月声明有变化。10 月，美联储称就业增长放缓，失业率稳定；9月时，美联储称就业增长强劲，

失业率下降。 通胀低迷是美联储加息的重要阻力。 

 

 

 

资金分析： 

美国商品期货交易委员会（CFTC）公布的数据显示，截至 10月 20日当周，对冲基金持有的 WTI原油

空单大增 18%，为 7月 21 日以来空单的最大增幅。结果是，它们的净多合约下降超过 1.6万份。 

http://www.bloomberg.com/news/articles/2015-10-25/oil-speculators-make-easy-bearish-call-at-85-year-supply-high
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如上图所示，上周原油非商业多头持仓减少 2650手至 485090手水平；非商业空头持仓大幅增加 11191

手至 233939 手水平；非商业净持仓也出现了近两个月来明显减少。从原油持仓结构分析，当前原油空头

力量增强，预期油价继续震荡回落的概率比较大。 

 

技术分析： 
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美原油经过近两周的大幅下跌后，于昨日周三在 43.60 支撑一线启稳，重新回归至 9月份横盘整理区间内运

行。日 K线继续运行于长期均线之下，表明总体下降趋势并没有改变。原油当前的区间内整理格局在短期内不大

可能打破，从盘面上来看，原油延续反弹测试区间上轨 47.60 的可能性比较大。 

操作上，近期重点关注区间上轨 47.60 阻力价位表现，若出现反弹失败信号可以考虑阶段做空进场，止损

48.50 水平，目标 44.00一线。 
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