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能源化工产业链 
 

关注 OPEC+减产信号 

 

主要结论： 

原油： 

美国、OPEC、俄罗斯近期产量提升较快，而伊朗

制裁问题现对缓和，各大机构平衡表显示未来供求预期

较差。不过 OPEC+已表示由于库存回升 OPEC 存在进

一步减产可能，12 月 6 日的会议可能形成转折点。我们

认为 OPEC 核心目标是维护油价相对稳定，而不会过度

增产打压油价，不过沙特记者事件的政治影响耐人寻

味。目前绝对价格较低，需要警惕中美贸易战对世界经

济与贸易的潜在影响。建议等待 OPEC+进一步减产信

号。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

10 月国际国内原油市场均呈现单边下跌行情。SC 期货主力合约本月下跌

5.06%，美原油本月下跌 11.83%，布伦特原油本月下跌 10.08%。沙特表示有能力

在 3 个月内达到 1200 万桶/日的产量，美国表示将对部分国家地区豁免伊朗石油

进口禁令。同时对于未来全球经济增速下行的担忧也弥漫市场。本周将迎来美

国正式制裁伊朗石油行业的时间点，关注美国的豁免细节。预计市场本月或震

荡筑底。 

图 1:  WTI/Brent 价格  图 2:  SC 价格 
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表 1: 原油期现货价格 

单位(美元/桶) 周涨跌 月涨跌 2018/11/16 2018/11/9 2018/10/16

WTI期货 -3.73 -15.46 56.46 60.19 71.92

Brent期货 -3.42 -14.65 66.76 70.18 81.41

SC期货 -15.3 -64.6 495.4 510.7 560

阿联酋迪拜现货 -2.46 -11.73 67.55 70.01 79.28

中国胜利现货 -3.78 -12.93 59.78 63.56 72.71
 

数据来源：Wind 资讯，国元期货 

（二）行业要闻 

11 月 16 日，用电气公司的油田服务机构贝克休斯公布的数据显示，截止 11

月 16 日的一周，美国在线钻探油井数量 888 座，为 2015 年 3 月份以来最多，比

前周增加 2 座；比去年同期增加 150 座。 

11 月 16 日，OPEC 成员国将在 12 月 6 日在维也纳举行政策会议，届时有望

落实减产计划，有消息指出减产规模可能从之前预期的 100 万桶/日增加至 140

万桶/日。分析师表示，鉴于市场对 2014 年油价暴跌的恐惧情绪依然存在，OPEC

很有可能会如期实施减产，现在需要关注的是具体的减产规模有多少。分析师

指出，至少需要 150 万桶/日的减幅才能令油价重归均衡。 

11 月 15 日，美国能源信息署(EIA)公布报告显示，上周美国原油库存创 2017

年 2 月以来最大增幅，同时产量也再创纪录新高。EIA 公布，截至 11 月 9 日当

周，美国原油库存增加 1027 万桶至 4.421 亿桶，连续 8 周录得增长，且创 2017

年 2 月 10 日当周(92 周)以来最大增幅，市场预估为增加 318.2 万桶。更多数据显

示，上周俄克拉荷马州库欣原油库存增加 116.7 万桶，连续 8 周录得增长。美国
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精炼油库存减少 358.9 万桶，连续 8 周录得下滑。美国汽油库存减少 141.1 万桶，

连续3周录得下滑后再度录得增长。上周美国总汽油供应上涨至纪录高位的 2240

万桶/日。上周美国原油进口减少 8.7 万桶/日至 745.2 万桶/日；上周美国原油出

口减少 35.5 万桶/日至 205 万桶/日。EIA 数据显示，炼厂产能利用率上升 0.1%

于 90.1%。此外，上周美国国内原油产量增加 10 万桶至 1170 万桶/日，连续 3

周录得增长，且续刷历史新高。 

11 月 13 日，根据石油输出国组织(OPEC)最新公布的月报显示，沙特 10 月

产量为 1063 万桶/日，9 月为 1050.2 万桶/日。按照之前的减产协议，沙特同意

减产 48.6 万桶/日，产量需维持在 1054.4 万桶/日下方，但 10 月产量已经超过这

一水平。OPEC 月报显示，10 月原油产量增加 12.7 万桶/日至 3290 万桶/日，预

计原油需求下降速度加快，但伊朗原油产出减少。OPEC 在数月内第四次下调了

对 2019 年需求增长的预测。该组织预计 2018 年全球原油需求增速为 150 万桶/

日，此前预期为 154 万桶/日，预计 2019 年全球原油需求增速为 129 万桶/日，

此前预期为 136万桶/日。此外，预计2018 年全球石油需求将增加 150 万桶至 9879

万桶/日，预计 2019 年石油需求平均水平为 3154 万桶/日，较此前预测降低 25

万桶/日。 

二、基本面分析 

（一）供应面 

美国计划给予 8 个国家临时的伊朗原油进口豁免，从而让他们能够逐步削

http://oil.fx168.com/
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减购买量。中国、韩国、印度、日本以及土耳其等地区均在被美国豁免的国家

之列。这几个国家是伊朗最大的原油购买国，美国的豁免可以缓解原油市场供

给端的过大波动。 

11 月 13 日，根据石油输出国组织(OPEC)最新公布的月报显示，沙特 10 月

产量为 1063 万桶/日，9 月为 1050.2 万桶/日。按照之前的减产协议，沙特同意

减产 48.6 万桶/日，产量需维持在 1054.4 万桶/日下方，但 10 月产量已经超过这

一水平。OPEC 月报显示，10 月原油产量增加 12.7 万桶/日至 3290 万桶/日，预

计原油需求下降速度加快，但伊朗原油产出减少。OPEC 在数月内第四次下调了

对 2019 年需求增长的预测。该组织预计 2018 年全球原油需求增速为 150 万桶/

日，此前预期为 154 万桶/日，预计 2019 年全球原油需求增速为 129 万桶/日，

此前预期为 136万桶/日。此外，预计2018 年全球石油需求将增加 150 万桶至 9879

万桶/日，预计 2019 年石油需求平均水平为 3154 万桶/日，较此前预测降低 25

万桶/日。若维持目前产量不变，供过于求将达到 136 万桶/日。IEA 最新月报也

下调了市场对 OPEC 的原油需求量，认为供过于求将达到 170 万桶/日。悲观的

供求预期使得近期原油市场大幅下挫。 

不过昨日有消息传出 OPEC 和非 OPEC 产油国正考虑减产至多 140 万桶/

日，这大于之前预期的 100 万桶/日减产幅度。沙特能源部长法利赫在周日曾表

示，该国将在 12 月减产 50 万桶/日，因季节性需求较为低迷。大幅下跌后，12

月 OPEC+ 会议减产预期明显增强。 

表 2:  OPEC各国产量 
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数据来源：OPEC，国元期货 

根据普氏能源的报道，俄罗斯原油产量 10 月份达到了 1135.6 万桶/日，创

历史新高。比 8 月增加了 14.6 万桶/日。 

11 月 15 日，美国能源信息署(EIA)公布报告显示，上周美国原油库存创 2017

年 2 月以来最大增幅，同时产量也再创纪录新高。EIA 公布，截至 11 月 9 日当

周，美国原油库存增加 1027 万桶至 4.421 亿桶，连续 8 周录得增长，且创 2017

年 2 月 10 日当周(92 周)以来最大增幅，市场预估为增加 318.2 万桶。更多数据显

示，上周俄克拉荷马州库欣原油库存增加 116.7 万桶，连续 8 周录得增长。美国

精炼油库存减少 358.9 万桶，连续 8 周录得下滑。美国汽油库存减少 141.1 万桶，

连续3周录得下滑后再度录得增长。上周美国总汽油供应上涨至纪录高位的 2240

万桶/日。上周美国原油进口减少 8.7 万桶/日至 745.2 万桶/日；上周美国原油出

口减少 35.5 万桶/日至 205 万桶/日。EIA 数据显示，炼厂产能利用率上升 0.1%
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于 90.1%。此外，上周美国国内原油产量增加 10 万桶至 1170 万桶/日，连续 3

周录得增长，且续刷历史新高。 

图 3:  美国商业原油库存（千桶）  图 4:  美国原油产量与活跃钻机数 
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数据来源：wind、国元期货  数据来源：wind、国元期货 

美国及其盟友对伊朗的制裁程度目前较为缓和，沙特、俄罗斯增产节奏较

快，令供应端压力较大，各大机构普遍认为目前供应过剩。但市场大幅下跌后，

12 月 OPEC+ 会议减产预期明显增强。 

（二）需求面 

10 月 19 日，中国国家统计局公布的数据显示，中国 9 月国内原油产量为 1518

万吨，较上年同期下降 2.4%。根据统计局数据，中国 1-9 月原油产量为 14113

万吨，同比下降 1.9%。在中国原油产量下降的同时，中国国内炼油厂原油加工

量却在上升。9 月份中国炼油厂原油日加工量创历史新高，因一些夏季停工以囤

积库存的独立炼油厂在燃油需求改善及炼油利润丰厚情况下恢复生产。根据国

家统计局公布的数据测算，中国炼油厂 9 月原油加工量增至 1249 万桶/日，而 8



                     
能源化工·周报

 

 7 / 10 

 

月加工量仅为 1185 万桶/日。前期召开的国常会以部署更好发挥财政金融政策作

用为主题，要求积极财政政策更加积极，保持适度的社融融资规模和流动性合

理充裕。而且明确指出加快地方政府专项债发行，在推动在建基础设施项目上

早见成效。下半年基建的增速恢复值得期待，同时利多成品油消费。地炼企业

需要在年底前完成进口配额也将增加短期采购需求。 

图 5:  中国原油净进口  图 6: 中国原油表观消费 
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图 7:  EIA 全球油品供需平衡表 

 

数据来源：EIA、国元期货 
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目前全球经济未来展望受到中美贸易问题困扰，IMF 调降了未来的经济增

速。G20 会议上，中美能达成怎样结果对市场预期影响较大。 

11 月 14 日国内原油期货在湛江的仓单暴增 1923 千桶至 2223 千桶，国内原

油总仓单量增至 2724 千桶。湛江距离山东、华东等消费地运费较高，势必影响

多头接货意愿。回顾 1809 合约，交割前走势明显偏弱，说明交割参与者中空头

较为主动。对于即将面临交割的 1812 合约湛江仓单的增加或有明显的偏空影响，

月间价差或继续扩大。 

三、综合分析 

美国、OPEC、俄罗斯近期产量提升较快，而伊朗制裁问题现对缓和，各大

机构平衡表显示未来供求预期较差。不过 OPEC+已表示由于库存回升 OPEC 存

在进一步减产可能，12 月 6 日的会议可能形成转折点。我们认为 OPEC 核心目

标是维护油价相对稳定，而不会过度增产打压油价，不过沙特记者事件的政治

影响耐人寻味。目前绝对价格较低，需要警惕中美贸易战对世界经济与贸易的

潜在影响。建议等待 OPEC+进一步减产信号。 

四、技术分析及建议 

10 月中旬以来原油市场回调时长与幅度均超出预期，目前 SC 仍处下跌过程

中，Brent、SC 已分别跌破 70 美元、500 元一线支撑。目前市场较弱，国内仓单

压力较大，关注 12 月 OPEC+会议预期。 
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图 8:  SC 走势 

 

数据来源：文华财经、国元期货 
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邮编：361012 

电话：0592-5312922、5312906 

深圳营业部 

地址：深圳市福田区百花二路 48 号二楼 

邮编：518028    电话：0755-36934588 

唐山营业部 

地址：河北省唐山市路北区北新西道 24 号中环商务 20 层

2003-2005 室 

龙岩营业部 

地址：厦门市思明区莲岳路 1号磐基商务楼 2501 单元 

邮编：361012     传真：0592-5312958 

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市滨江区江汉路 1785 号网新双城大厦 4 幢

2201-3 室  

联系电话：0571-87686300 

 


