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两头高、中间低 

——2011 年原油价格策略报告 

2010 年 12 月 6 日 

摘要 

 2011 年原油价格在一季度和四季度达到高点 

明年上半年的原油价格走势主要取决于剔除了季节性因素之后

的取暖油库存。根据美国国家大气海洋局的预测，美国北部地

区天气比往常偏冷的可能性较大，取暖油需求增加，库存快速

下降。 

预计原油价格将在一季度达到峰值，三月份之后下行，年终达

到另一高点。 

明年油价可能突破 100 美元/桶。 

 油价高涨背景下的投资策略 

一季度，油价上涨背景下看好农化和农药板块。 

二、三季度，油价和经济同时下行，建议配置资源类股票。 

四季度，经济形势好转推动油价上涨，建议持有资源类股票。 

全年来看，建议持有制造业升级类股票，如：天科股份。 
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1. 通过经济周期预测原油价格 

经济周期是指经济运行中周期性出现的经济扩张与经济紧缩交替更迭、循环往复

的一种现象。经济周期理论认为：人类的经济活动存在着周期性驱动因素，因而会有

部分经济学变量表现出明显的周期性行为，例如 GDP 增速、CPI 等。 

著名的经济周期理论主要有以下几个： 

基钦周期：又称为“存货周期”，即认为经济运行的周期受制于工业企业存货扩

张和收缩的特征时间，典型时间长度为 2-3 年； 

美林投资钟周期：由美林公司投资团队发现，用产出过剩-不足和通货膨胀-紧缩

的交替循环来划分周期的不同阶段，典型时间长度为 80 个月； 

朱格尔周期：又称为“固定资产投资周期”，即认为经济周期受制于固定资产投

资获得回报的特征时间，典型时间长度为 9-12 年； 

康德拉季耶夫周期：又称为“长波周期”，认为经济的波动是社会运行的内在规

律，体现为繁荣、萧条甚至是战争，典型时间长度 30-60 年。 

利用基钦周期、美林投资钟周期、朱格尔周期、康氏周期的拟合结果验证了原油

价格反弹的结论。 

经济周期拟合模型主要的指示作用在于判断上升和下降趋势开始的时间点、延续

时间，而不是判断升降的空间和幅度。因此，模型中所显示的“拐点”具有重要的指

示性作用。在不发生大规模供给和需求冲击的前提下，依据经济周期拟合模型判断趋

势，将成为投资的有效辅助手段。 

    经济周期拟合模型在 2009 年预测，油价将在 10 月份到达一年高点，随后开始下

降。事实也的确证明了模型对于拐点判断正确。 

 

 

 

 

图表 1：四种周期拟合结果 

 

 

资料来源：信达证券 
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    根据经济周期模型，原油价格在 2010 年 8 月止跌回升，一路上扬，事实已经印

证了这一点。模型预测：2011 年 2 季度，原油价格将达到高峰，随后油价下行；2011

年年底，原油价格可能冲上另一个高点。 

图表 2：模型预测结果 
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资料来源：信达证券 
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2. 从石油产品的周期性看油价 

2.1 取暖油的周期性 

正如之前所说，经济周期模型只是辅助的投资工具，原油价格到底何去何从还是

取决于其基本面的变化。在没有重大外部冲击的情况下，原油的供需与油品的消费、

生产和库存都有密切的关系。 

无论是消费量和产量都举足轻重的汽油、柴油、天然气，还是需求相对较小的航

空煤油、润滑油，在一年中都会经历消费或生产的旺季和淡季。季节性波动而引发的

消费、生产和库存变化，是观察石油市场的有效切入点。其中，汽油、取暖油是消费

量比较大的石油产品。他们的价格变化，直接影响原油价格的波动。 

步入冬季，人们将更多地注意力放在柴油上，更精确的说，是取暖油。取暖用油

占美国冬季供暖需求的 7%，在美国东北部占 31%，是美国第二大供暖能源，仅次于

天然气。美国使用取暖油作为主要燃料的家庭为 100-110 万，平均每个家庭在取暖季

（10 月到来年 3 月）中使用 650-1000 加仑取暖油，每个家庭平均每天使用 3.6-5.5

加仑，随冬季气温变化而变化。 

高硫柴油，即硫含量大于 0.05%的柴油，主要用于取暖，可近似看做取暖油。如

图所示，高硫柴油的消费量具有强烈的季节性：12 月、1 月和 2 月是消费高峰期，3

月份以后，随着天气的转暖，消费量逐渐降低。 

图表 3：美国 2006-2010 年高硫柴油的消费量                   单位：千桶/日 
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资料来源：信达证券、EIA 

图表 4：美国 2006-2010 年剔除季节性因素后的高硫柴油消费      单位：千桶/日 
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资料来源：信达证券、EIA 
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剔除季节性的因素后，高硫柴油的消费量呈现不同的趋势。剔除季节性因素后的

数据可得，今年取暖油的同期实际消费量高于 2009 年和 2008 年。 

取暖油的库存也呈现出明显的季节性特征。每年的 6、7 月份，高硫柴油的库存

达到最低点，从 8 月开始，随着开工率提升，而天气依旧温暖，库存持续上升，至

10 月份达到顶峰。10 月之后，随着严寒的来临，高硫柴油库存迅速下降，直至来年

3 月份。3 月以后，随着天气回暖，取暖油消费量减少，同时 3、4 月份炼厂进入维修

期，开工率较低，库存基本维持在稳定的水平，没有明显的增减变化。直至 6、7 月

份，开始新一轮的库存累计和消化。 

剔除季节性因素后的库存呈现不同的趋势。季节调整后的数据显示，今年的取暖

油库存基本与去年持平，高于 2008 年和 2007 年的同期水平。未来的三个月能否顺

利消化取暖油库存，取决于今年冬季的天气。 

 

 

 

 

图表 5：美国 1994-2010 年高硫柴油的库存                        单位：千桶 
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资料来源：信达证券、EIA 

图表 6：美国 1994-2010 年剔除季节性因素的高硫柴油库存            单位：千桶 
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资料来源：信达证券、EIA 
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与消费量和库存这两项指标不同，取暖油价格没有季节性变化特点，而是与原油

价格联动。 

同样，取暖油的生产也不具有季节性。 

总之，在取暖季，剔除了季节性因素的高硫柴油库存表现过高时，高硫柴油价格

则倾向于下降，反之亦然。今年受拉尼娜气候的影响，美国北部地区天气比往常偏冷

的可能性较大。预计高硫柴油库存将在明年一季度降至比较低的水平，从而推高油价。 

 

2.2 汽油的季节性 

汽油，作为小轿车和摩托车的燃油，是石油产品中消耗量最大的品种。汽油的消

费量具有很强的季节性特征。每年六七月，以阵亡纪念日为标志，步入夏日驾车季高

峰。这段时间，天气炎热、长假来临，绝大多数的美国人短途旅行，或长途迁移到外

地探亲和度假，轿车是主要的出行方式。从六月起，汽油的消费量会呈现明显上涨，

到八月或九月达到顶峰。之后，随着驾车季的结束，汽油消费量也会恢复到比较低的

水平。 

 

 

图表 7：美国 1986-2010 年高硫柴油价格                  单位：美分/加仑 
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资料来源：信达证券、EIA 

图表 8：美国 1994-2010 年高硫柴油产量              单位：千桶/日 
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资料来源：信达证券、EIA 
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剔除季节性的因素后，汽油的消费量呈现不同的趋势。由季调后的数据可得，今

年汽油的同期实际消费量略高于 2009 年，但仍然低于 2008 年之前的水平。汽油消

费的变化趋势基本上与今年轿车的行驶路程数一致。 

汽油的库存也呈现出明显的季节性特征。每年 6 月，初夏交替之际，汽油的库存

达到峰值。经过一个春天的储备，足够的库存为即将到来的驾车季做好准备。在经历

了 6-8 三个月的高消费量后，至 8 月份，汽油的库存得到很大消化。此时，驾车季已

接近尾声，炼厂开始减少生产汽油，转而生产取暖油。到 10 月份，驾车季完全结束，

而冬日取暖季还未开始，炼厂纷纷进入维修状态，使其设备能在未来持续地运行，开

工率骤降，汽油的库存到达最低点。10 月份之后，随着取暖油集中库存储备期的结

束，汽油生产开工率回升，汽油的库存也有所回升。次年 3 月开始，炼厂开始集中储

备汽油，汽油库存又进入了快速累积期，直到 6 月份达到高点。 

 

 

 

 

图表 9：美国 1994-2010 年汽油的消费量              单位：千桶/日 
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资料来源：信达证券、EIA 

图表 10：美国 1994-2010 年剔除季节性因素后汽油的消费量              单位：千桶/日 
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资料来源：信达证券、EIA 
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剔除季节性因素后的库存呈现不同的趋势。季节调整后的数据显示，今年的汽油

库存明显高于过去，即使在夏日驾车季也不例外。虽然近两个月消化得很快，但仍然

对于汽油价格形成强力支撑。这也是最近汽油价格走势平稳的原因。 

与消费量和库存这两项指标不同，汽油价格没有季节性变化特点，而是与原油价

格联动。然而，在今年的高库存决定明年汽油价格企稳的可能性比较大。 

 

图表 11：美国 1994-2010 年汽油的库存              单位：千桶 
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资料来源：信达证券、EIA 

图表 12：美国 1994-2010 年剔除季节性因素后的汽油库存              单位：千桶 
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资料来源：信达证券、EIA 

图表 13：美国 1990-2010 年汽油的价格趋势            单位：美分/加仑 
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资料来源：信达证券、EIA 
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取暖油和汽油的季节性分析显示，明年上半年的原油价格走势主要取决于剔除了

季节性因素之后的取暖油库存。剔除了季节性因素的取暖油库存表现过高时，取暖油

价格则倾向于下降，反之亦然。而取暖油的库存，主要取决于今年冬天的气温。根据

美国国家大气海洋局的预测，美国北部地区天气比往常偏冷的可能性较大。预计取暖

油库存将在明年一季度降至比较低的水平，从而推高油价。油价在一季度达到峰值后，

转而下行，三月份是拐点。根据经济周期理论，受经济形势的提振，至 2011 年末，

油价可能出现另外一个高点。预计 2011 年原油价格会突破 100 美元/桶。 
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 3. 原油高涨背景下的投资策略 

选用 2000 年以来 WTI 期货价格、申万行业中钾肥、氮肥、磷肥、橡胶、塑料、

化纤、农药、氯碱的行业股票指数周数据，对原油价格和以上主要化工行业板块的关

系进行了研究。选取有共同交易日的数据进行比对。主要得出的结论有： 

原油的价格与钾肥、氮肥和农药板块呈现比较显著的正相关关系，与其他板块的

联系不大。 

明年一季度，经济下行，油价上涨，建议配置与油价正相关的农化和农药板块。 

明年二、三季度，经济与油价共同下行，建议买入资源类股票。 

明年四季度，油价随经济的提振上行，建议持有资源类股票。 

从全年来看，2011 年的经济形势并不明朗，以原油为代表的大宗商品价格波动

幅度较大。建议配置制造业升级类的股票，比如技术类的代表：天科股份。 

图表 14：WTI 原油期货价与主要化工股票板块的相关性 

 

CL FIBER KA N P PESTICIDE PLASTIC RUBBER WTI

CL 1 0.884970839 0.381682437 0.644731953 0.857125037 0.816747465 0.890194139 0.823716116 0.155578549

FIBER 0.884970839 1 0.613864024 0.856153512 0.870227202 0.898225796 0.951740979 0.863153035 0.428811994

KA 0.381682437 0.613864024 1 0.916632277 0.564317097 0.804469008 0.57883461 0.508517158 0.863989719

N 0.644731953 0.856153512 0.916632277 1 0.759345796 0.934755933 0.813256686 0.741136446 0.783991143

P 0.857125037 0.870227202 0.564317097 0.759345796 1 0.859123209 0.88344431 0.733539292 0.37926459

PESTICIDE 0.816747465 0.898225796 0.804469008 0.934755933 0.859123209 1 0.910046574 0.844942771 0.574876016

PLASTIC 0.890194139 0.951740979 0.57883461 0.813256686 0.88344431 0.910046574 1 0.924083503 0.391785789

RUBBER 0.823716116 0.863153035 0.508517158 0.741136446 0.733539292 0.844942771 0.924083503 1 0.350058719

WTI 0.155578549 0.428811994 0.863989719 0.783991143 0.37926459 0.574876016 0.391785789 0.350058719 1  

资料来源：信达证券、WIND 
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