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上周国际原油盘中突破 100 美元大关，自 10 月以来国际原油累计上涨幅度已经超

过 20%。目前市场关注的焦点主要集中于：国际原油近期缘何大涨？这种上涨能否具

有持续性？高油价时代能带来哪些投资机会？  

地缘政治是导致本轮油价上涨的核心因素 

促使本轮油价上涨的因素可以概括成如下几点：（1）伊朗核危机所引发的战争风

险；美国对伊朗未来开战的预期使得人们担忧未来石油的供应会出现中断，伊朗为欧

佩克第二大产油国，9月原油产量占欧佩克总产量的 12%；一旦伊朗处于战备状态，那

么石油的供应将会出现较大的缺口。前期利比亚战乱时原油也曾出现过短期的暴涨，

而利比亚在欧佩克的日产量中占比仅为 2%。（2）季节性消费需求拉动与原油低位库存

影响；目前已经进入冬季，取暖油即将进入消费高峰，况且气相部门预测今年美国是

近 5年来最冷的一年，这使得原油的库存近期出现了明显的下降。（3）投机基金所致；

非商业性持仓代表了基金、机构等主力资金的动向，从其持仓来看，非商业性空头持

续减仓也是促使本轮油价上涨的重要因素。 

图1: 原油库存出现了明显的下降                               图2: 非商业性空头持续减仓    

原油库存量

320000

330000

340000

350000

360000

370000

380000

01
-0

7

02
-0

7

03
-0

7

04
-0

7

05
-0

7

06
-0

7

07
-0

7

08
-0

7

09
-0

7

10
-0

7

11
-0

7

 

10000

15000

20000

25000

30000

35000

0
1
-
0
4

0
1
-
2
5

0
2
-
1
5

0
3
-
0
8

0
3
-
2
9

0
4
-
1
9

0
5
-
1
0

0
5
-
3
1

0
6
-
2
1

0
7
-
1
2

0
8
-
0
2

0
8
-
2
3

0
9
-
1
3

1
0
-
0
4

1
0
-
2
5

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000非商业空头持仓(左）

非商业多头持仓（右）

 
资料来源:wind、平安期货研究所 

伊朗局势决定后期油价走势，但大幅上涨概率不大 

我们认为，后期伊朗局势将决定原油的走势，但原油大幅上涨的概率不是很大，
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强势原油难以持续 
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我们判断的依据主要如下：（1）从原油供需来讲，全球供需相对平衡。（2）目前美国 

等发达国家经济增长低迷，中国等新兴国家经济增速已现放缓苗头，全球经济的放缓

将会减少原油的需求。（3）目前欧债危机等风险性事件仍然存在。（4）美元后期走强

的概率极大。因而我们认为原油价格后期主要的运行区间在 80-100 美元之间，不排除

由于战争因素的操作短暂上冲到 110 美元附近。 

替代能源发展有望迎来春天 

虽然我们不认为原油具备大幅上涨的可能，但若油价意外大幅上涨，根据历史原

油高位运行时所产生的影响，我们将可能出现的投资机会总结如下：（1）原油上涨将

使替代能源如煤炭、天然气的估值提升，A 股市场对煤化工、新能源概念的炒作或将

升温；（2）原油上涨为化工品提供了良好的成本支撑，在外围环境配合的情况下，塑

料等品种有望迎来短线资金的炒作；  
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风险提示： 

期货市场是一个风险无时不在的市场。您在进行交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清醒的认

识，认真考虑是否进行证券，期货交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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