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能源化工产业链 
 

俄罗斯产量增加 原油遇阻回落 

 

主要结论： 

原油： 

原油市场上周整体呈震荡上行态势，周五夜盘遇阻

回落。上周国内 SC 涨 2.9%，Brent 涨 0.4%，美原油涨

2.2%。俄罗斯产量回升，佛罗里达受飓风袭击扰动需求。

由于进口减少 EIA 周度原油成品油库存下滑，而产量上

升至新高。中美贸易争端仍需进一步关注进展，未来需

求端或是决定行情的关键。盘面看上行动力不足，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、月度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

原油市场上周整体呈冲高回落态势。国内 SC 涨 2.2%，Brent 涨 0.5%，美原

油跌 1.8%。中美再度互加关税，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。尽管活跃钻机数不断下滑，但美国原油产量依然维持高位，

下半年美国输油管道开通或进一步增加美国供应压力。OPEC 减产执行较好，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，但仍难以抵消市场对

需求的担忧。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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数据来源：Wind 资讯，国元期货  数据来源：Wind 资讯，国元期货 
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表 1: 原油期现货价格 

单位(美元/桶) 周涨跌 月涨跌 2019/8/30 2019/8/23 2019/7/31

WTI期货 0.93 -3.48 55.1 54.17 58.58

Brent期货 1.09 -4.74 60.43 59.34 65.17

SC期货 12.4 -6.9 439.5 427.1 446.4

阿联酋迪拜现货 0.02 -4.99 59.65 59.63 64.64

中国胜利现货 7.88 4.42 63.31 55.43 58.89
 

数据来源：Wind 资讯，国元期货 

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。OPEC 月报显示，7 月

OPEC 产量 2960.9 万桶/天，环比-24.6 万桶/天。OPEC 减产国合计减产 117.5 万

桶/天，减产执行率 145%；沙特产量环比降幅较大，7 月产量环比下降 13.4 万桶

/天。伊朗产量继续下降，7 月产量 221.3 万桶/天，环比-4.7 万桶/天。 

俄罗斯产量增加令市场有所担忧。8 月份俄罗斯的石油产量攀升至每日

1129.4 万桶，超过俄罗斯全球减产协议下承诺的产量的水平，而且触及自 3 月份

以来的最高水平。俄罗斯能源的数据显示，8 月份俄罗斯的石油产量从 7 月份的

4714.9 万吨攀升至 4776.3 万吨。8 月份俄罗斯管道出口量为每日 461.0 万桶，7

月份为每日 460.9 万桶。 
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伊朗美国关系方面，伊朗外长扎里夫日内表示，在美国重新履行《联合全

面行动计划》(JCPOA)的义务之前，伊朗总统鲁哈尼与美国总统特朗普不可能会

面。这无疑是暂时终止了与美国和解的希望，原油供应继续受到威胁对油价而

言是一种利好。 

由于进口减少 EIA 周度原油成品油库存下滑。美国能源信息署(EIA)周三(8

月 28 日)公布报告显示，截至 8 月 23 日当周，美国原油库存减少 1002.7 万桶，

市场预估为减少 211.2 万桶。美国精炼油库存减少 206.3 万桶，市场预估为增加

91.8 万桶。美国汽油库存减少 209 万桶，市场预估为减少 38.8 万桶。美国国内原

油产量增至 1250 万桶/日，刷新纪录高位。截至 8 月 30 日当周，美国石油活跃

钻井数再减 12 座至 742 座，连续 9 个月录得下滑同时触及 2018 年 1 月来新低。 

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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（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。上周末不出意外的

互加关税，不过中国商务部发言人上周四称，美国和中国仍在就 9 月份可能举

行的会谈保持沟通，令市场感到一丝暖意。 

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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飓风“多里安”周五逼近佛罗里达州海岸，风力增强，如果飓风周末进入

墨西哥湾，则美国海上原油生产商可能减产，这一担忧提振了油价。不过，总

部位于迈阿密的国家飓风中心表示，自周五晚间以来发生了“显著变化”，飓风

中心转向北部，于周日袭击巴哈马群岛西北部，周一至周二晚些时候将接近佛

罗里达州东海岸。如此将不会对供应产生太大影响，反而会对佛罗里达地区汽

油消费产生扰动。 

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上行态势，周五夜盘遇阻回落。上周国内 SC 涨

2.9%，Brent 涨 0.4%，美原油涨 2.2%。俄罗斯产量回升，佛罗里达受飓风袭击扰

动需求。由于进口减少 EIA 周度原油成品油库存下滑，而产量上升至新高。中

美贸易争端仍需进一步关注进展，未来需求端或是决定行情的关键。盘面看上
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行动力不足，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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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
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