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能源化工产业链 
 

需求增速预期调降 原油震荡回落 

 

主要结论： 

原油： 

原油市场上周整体呈震荡回落态势。国内 SC 跌

3.8%，Brent 跌.4.5%，美原油跌 1.7%。中美贸易磋商虽

然开启，但随后进展事态发展令市场风险偏好回落，三

大机构月报中对未来供需情况表示悲观，EIA 和 IEA 进

一步调降需求预期。尽管活跃钻机数不断下滑，但美国

原油产量依然维持高位，上周美国原油库存意外增加

238.5 万桶。油价下跌引发沙特控制出口的决定，沙特

计划在8月和9月将原油日出口量控制在700万桶以下。

我们建议投资者保持谨慎偏空态度，前期空单继续持

有，空仓者逢高做空思路为主。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

原油市场上周整体呈震荡回落态势。国内 SC 跌 3.8%，Brent 跌.4.5%，美原

油跌 1.7%。中美贸易磋商虽然开启，但随后进展事态发展令市场风险偏好回落，

三大机构月报中对未来供需情况表示悲观，EIA 和 IEA 进一步调降需求预期。

尽管活跃钻机数不断下滑，但美国原油产量依然维持高位，上周美国原油库存

意外增加 238.5 万桶。油价下跌引发沙特控制出口的决定，沙特计划在 8 月和 9

月将原油日出口量控制在 700 万桶以下。我们建议投资者保持谨慎偏空态度，前

期空单继续持有，空仓者逢高做空思路为主。 

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 2019/8/9 2019/8/2 2019/7/10

WTI期货 -1.16 -5.93 54.5 55.66 60.43

Brent期货 -3.36 -8.48 58.53 61.89 67.01

SC期货 -16.2 -31.6 412.2 428.4 443.8

阿联酋迪拜现货 #N/A #N/A #N/A 60.59 64

中国胜利现货 #N/A #N/A #N/A 55.55 58.79
 

数据来源：Wind 资讯，国元期货 

（二）行业要闻 

1、沙特阿拉伯一名石油官员表示，尽管客户需求强劲，但该国计划在 8 月

和 9 月将原油日出口量控制在 700 万桶以下，以帮助消化全球石油库存，使市场

恢复平衡。因此原油期货周四从年内低点附近反弹，投资者对全球增长前景的

焦虑有所缓和。 

2、国际能源署(IEA)周五称，经济放缓迹象越来越多，加之美中贸易战升级，

导致今年 1 月至 5 月全球石油需求创下 2008 年金融危机以来最慢增速。鉴于全

球经济前景黯淡，国际能源署(IEA)周五将 2019 年石油日需求增长预测下调 10

万桶，至 110 万桶，并将 2020 年的预测下调 5 万桶，至 130 万桶。 

3、知情消息人士透露，俄罗斯 8 月 1-8 日期间生产原油 1132 万桶/日，较其

7 月日均 1115 万桶/日原油产量增加 17 万桶/日。当前俄罗斯原油产量也高于其

在一项全球性减产协议中承诺的目标产量 1118.2 万桶/日。 

4、截至 8 月 2 日当周，美国原油库存增加 238.5 万桶，市场预估为减少 331.3

万桶。美国精炼油库存增加 152.9 万桶，市场预估为增加 48.2 万桶。美国汽油库
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存增加 443.7 万桶，市场预估为减少 72.2 万桶。上周美国国内原油产量增加 10

万桶至 1230 万桶/日。截至 8 月 9 日当周，美国石油活跃钻井数再减 6 座至 764

座，触及 2018 年首周以来最低。同时连续六周下降。 

5、EIA 短期能源展望报告称，2019 年美国原油产量预期为 1227 万桶/日，

此前预期为 1236 万桶/日。2020 年美国原油产量预期维持 1326 万桶/日不变。预

计 2019 年美国原油产量将增加 128 万桶/日，此前为增加 140 万桶/日。不过预

计 2020 年美国原油产量将增加 99 万桶/日，此前为增加 90 万桶/日。同时预计

2019 年美国原油需求增速为 21 万桶/日，此前预期为 25 万桶/日。但预计 2020

年美国原油需求增速为 26 万桶/日，此前预期为 21 万桶/日。此外将 2019 年全

球原油需求增速预期下调 7 万桶/日至 100 万桶/日，并将 2020 年全球原油需求

增速预期上调 3 万桶/日至 143 万桶/日。 

二、基本面分析 

（一）供应面 

7 月 1 日至 2 日沙特及其他 OPEC 成员国与俄罗斯等主要产油国共同决定将

每日 120 万桶的石油减产协议延长九个月至明年 3 月底。市场调查显示，7 月石

油输出国组织(OPEC)原油产量跌至 2942 万桶/日，较 6 月减少 28 万桶/日，创

2011 年以来的最低产量； 7 月沙特减少原油供应，科威特和阿联酋增加供应； 委

内瑞拉、尼日利亚、利比亚以及伊拉克的原油产量均有所下降； 由于受到美国

的制裁，伊朗的原油产量进一步减少； 目前沙特原油产量较 OPEC 减产协议中
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的承诺产量少了 100 万桶/日。利比亚 Sharara 油田 7 月底因不可抗力关闭，目前

已恢复。科威特与沙特阿拉伯之间的争议油田或将恢复开采，这两个国家在四

年多前停止了联合经营的油田 Khafji 和 Wafra 的生产，减少产量约 50 万桶/日。 

此前油价下跌引发沙特控制出口的决定。沙特阿拉伯一名石油官员表示，

尽管客户需求强劲，但该国计划在 8 月和 9 月将原油日出口量控制在 700 万桶以

下，以帮助消化全球石油库存，使市场恢复平衡。因此原油期货周四从年内低

点附近反弹，投资者对全球增长前景的焦虑有所缓和。 

表 2:  OPEC 各国产量 

 

数据来源：OPEC，国元期货 

伊朗仍在与西方博弈，霍尔木兹海峡风起云涌。7 月 1 日，伊朗宣布浓缩铀

存量突破 300 公斤；7 月 7 日，伊朗宣布将突破伊核协议规定的 3.67%的浓缩铀

丰度上限。7 月中旬，美国突然宣布与伊朗关系取得很大进展，双方有意就伊朗

导弹计划进行谈判。不过，就在市场预期双方关系将有所缓和之时，美国又宣
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布在霍尔木兹海峡击落 1 架伊朗无人机。另外，7 月份还发生了英国和伊朗互相

扣押对方油轮事件。预计后期中东紧张局势将持续动荡，从而增加该地区石油

供应风险，进而不时给油价带来一定支撑。但总的来看，冲突各方总体保持克

制，因此中东地区爆发大规模冲突的可能性不大，而在未发生实质性供应中断

的情况下，尽管地缘冲突会给油价带来阶段性提振，但长期支撑不足。 

截至 8 月 2 日当周，美国原油库存增加 238.5 万桶，市场预估为减少 331.3

万桶。美国精炼油库存增加 152.9 万桶，市场预估为增加 48.2 万桶。美国汽油库

存增加 443.7 万桶，市场预估为减少 72.2 万桶。上周美国国内原油产量增加 10

万桶至 1230 万桶/日。截至 8 月 9 日当周，美国石油活跃钻井数再减 6 座至 764

座，触及 2018 年首周以来最低。同时连续六周下降。 

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 

知情消息人士透露，俄罗斯 8 月 1-8 日期间生产原油 1132 万桶/日，较其 7

月日均 1115 万桶/日原油产量增加 17 万桶/日。当前俄罗斯原油产量也高于其在

一项全球性减产协议中承诺的目标产量 1118.2 万桶/日。 
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（二）需求面 

宏观表现一方面决定资本市场对原油等风险类资产的配置比例(市场风险偏

好)，另一方面更直接对原油及下游成品油需求有直接影响。中美 7 月底在上海

正式重启贸易谈判，但随后进展事态发展并不令市场满意。由于对未来经济形

势担忧，市场风险偏好显著回落。 

EIA 和 IEA 对于明年全球石油市场将出现供应过剩的观点抑制了油价。EIA

短期能源展望报告称，2019 年美国原油产量预期为 1227 万桶/日，此前预期为

1236 万桶/日。2020 年美国原油产量预期维持 1326 万桶/日不变。预计 2019 年

美国原油产量将增加 128 万桶/日，此前为增加 140 万桶/日。不过预计 2020 年

美国原油产量将增加 99 万桶/日，此前为增加 90 万桶/日。同时预计 2019 年美

国原油需求增速为 21 万桶/日，此前预期为 25 万桶/日。但预计 2020 年美国原

油需求增速为 26 万桶/日，此前预期为 21 万桶/日。此外将 2019 年全球原油需

求增速预期下调 7 万桶/日至 100 万桶/日，并将 2020 年全球原油需求增速预期

上调 3 万桶/日至 143 万桶/日。国际能源署(IEA)周五称，经济放缓迹象越来越

多，加之美中贸易战升级，导致今年 1 月至 5 月全球石油需求创下 2008 年金融

危机以来最慢增速。鉴于全球经济前景黯淡，国际能源署(IEA)周五将 2019 年石

油日需求增长预测下调 10 万桶，至 110 万桶，并将 2020 年的预测下调 5 万桶，

至 130 万桶。 
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图 5:  中国原油净进口  图 6: 中国原油表观消费 
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数据来源：wind、国元期货  数据来源：wind、国元期货 

三、综合分析 

原油市场上周整体呈震荡回落态势。国内 SC 跌 3.8%，Brent 跌.4.5%，美原

油跌 1.7%。中美贸易磋商虽然开启，但随后进展事态发展令市场风险偏好回落，

三大机构月报中对未来供需情况表示悲观，EIA 和 IEA 进一步调降需求预期。

尽管活跃钻机数不断下滑，但美国原油产量依然维持高位，上周美国原油库存

意外增加 238.5 万桶。油价下跌引发沙特控制出口的决定，沙特计划在 8 月和 9

月将原油日出口量控制在 700 万桶以下。我们建议投资者保持谨慎偏空态度，前

期空单继续持有，空仓者逢高做空思路为主。 

四、技术分析及建议 

上周原油期货震荡回落，均线向下发散，走势疲弱。中美重起波澜，各大

机构纷纷调降经济增速及原油需求预期。尽管沙特将控制出口以稳定油价，仍

建议投资者逢高做空思路对待，前期空单可继续持有。      
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图 7:  SC 走势 

 

数据来源：文华财经、国元期货 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准

确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考

虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是

否符合其特定状况。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218   
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