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驱动分析： 

本周以来，国际原油价格继续震荡下跌，美原油期货主力合约已顺利跌破 43.50 重要支撑价位。近期市场关

注焦点已经从中东地缘政治方面回归至原油供需结构及美联储加息预期上。这也是我们需要重点把控的市场热

点。 

1、美国 API 原油库存大增 打压油价下行 

美国 API 原油库存大增 美国石油协会(API)周二发布的库存数据显示，截至 11 月 7 日该周，

美国原油库存增加 630 万桶，至 4.861 亿桶，路透调查的分析师预计增加 100 万桶。库欣原油库

存增加 250 万桶。在 API 原油库存增幅大超预期的数据公布后，油价快速下跌。 
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分析结论： 

原油自上周以来已成功下破近期横盘整理

区间下轨 43.50 一线水平，再次回归下降趋势之

中。 

近期原油市场焦点已经转向基本面供求结

构及美联储 12 月份开始加息的预期上，给原油

带来持续下行压力。预期在 12 月中旬前，原油

震荡下行格局不会改变。 
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图 1：美原油库存与原油现货价格相关性 

IEA 在其周二发布的世界能源展望报告中称，OPEC 持续执行以高产出抢占市场份额的石油政策，加上

其他一些因素，在中期内，油价将保持在当前水平。如果中东局势变得更加稳定，全球经济增速低于预期，

那么到 2020 年，国际油价将可能保持在 50 美元/桶的水准。 

 

2、亮丽“非农”报告为美联储 12 月份加息铺平道路 

美国劳工部 11 月 6 日公布的非农就业报告录得年内最佳表现，失业率 5%，美国劳工部数据显示，

美国 10 月非农就业人口增加 27.1 万人，预期增加 18.2 万人，前值下修至增加 13.7 万人。该

数据为年内最佳表现。同期公布的美国 10 月失业率 5.0%，创 2008 年以来新低，预期 5.0%，前

值 5.1%。美联储关注的薪资变化来看，美国 10 月平均每小时工资环比增长 0.4%，预期增长 0.2%，

前值持平。美国 10 月劳动力参与率 62.4%，预期 62.4%，前值 62.4%。 数据公布后，市场预期美联

储在 12 月份加息的概率大增，美元快速走高，给整个大宗商品市场带来压力。 

当前美联储加息的预期继续发酵，美元处于强劲的升值过程中，原油近期因此承压。预期持续时间在

一个月左右，重要时间节点就是美联储在 12 月中旬举行的年内最后一次利率决议会议。 

波士顿联储主席罗森格伦本周二表示，经济数据强劲，美联储已准备好加息。美国经济数据令人鼓舞，

这令美联储考虑最快在下个月加息是合适的。他指出，如果等得太久，只会增加美联储犯更多错误的可能
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性。另外旧金山联储主席 Williams 接受 USA Today 采访时表示，若经济持续改善、政策决策者对

通胀回升有信心，那么美联储在 12 月会议上加息有着非常强劲的理由。Williams 是耶伦的主要“盟

友”之一，今年在 FOMC 会议上拥有投票权。  

 

资金分析： 

 

美国商品期货交易委员会（CFTC）近日公布的数据显示，对冲基金持有的 WTI 原油非商业持仓多空双

方都出现了明显减仓，表明市场比较纠结。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

根据 CFTC 公布，截至 11月 3 日美国 WTI 原油期货非商业多头减少 6244 张至 493384 张，非商业空头

减少 15860 张至 247193 张，所以净多头持仓增加 9616 张至 246191 张。非商业净多头增加幅度不小，但

注意不是多头主力主动增仓所造成的，正好相反是空头主动减仓的影响。表明投机性资金并没有集中转向

看多，非商业持仓更多的表现出一种犹豫性。 

当前的非商业持仓净头寸变化不具有连续性，耐心等待后续数据，尤其是多空双方主动加仓性情况。 
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技术分析： 

 

美原油经过近两周的大幅下跌后，已经从 9月份震荡区间上轨运行至下轨并成功破位。如图所示，43.50 一

线价位非常重要，也就是我们近期一再强调的区间震荡下轨。从盘面来看，该水平破位意味着原油前期整理结构

的结束和新下降趋势的恢复。从技术空单测算，此波原油下行的阶段目标在 40.0 美元整数关口附近。所以近期

原油重点关注中线做空机会。 

操作上，原油等待反弹进场做空信号，再次回测 43.50 阻力价位是一个良好的进场机会，可以重点关注。另

外原油若趋势跌破 42.50 前期低点也可以破位加仓进场做空。目标为盘面所示的 40.0 整数价格附近。 
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