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能源化工产业链 
 

原油需关注中美谈判对风险偏好的影响 

 

主要结论： 

原油： 

全球经济放缓导致石油需求趋弱的前景是原油市

场的主要威胁，但在沙特石油设施 9 月中旬遇袭之后，

市场焦点重新转向地缘政治风险上。但在沙特石油生产

恢复速度快于先前预期，再加上美国原油库存增加之

后，油价回吐了大部分涨幅。伊朗与西方国家之间的紧

张局势依旧存在，欧美央行宽松的货币政策对经济下行

形成一定缓冲。中美 10 月的贸易磋商将是本月风险偏

好的关键所在。建议原油多单、正套头寸继续持有。 
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一、月度行情回顾 

（一）期现市场回顾 

全球经济放缓导致石油需求趋弱的前景是原油市场的主要威胁，但在沙特

石油设施 9 月中旬遇袭之后，市场焦点重新转向地缘政治风险上。但在沙特石

油生产恢复速度快于先前预期，再加上美国原油库存增加之后，油价回吐了大

部分涨幅。伊朗与西方国家之间的紧张局势依旧存在，欧美央行宽松的货币政

策对经济下行形成一定缓冲。中美 10 月的贸易磋商将是本月风险偏好的关键所

在。建议原油多单、正套头寸继续持有。 

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 

表 1: 原油期现货价格 

单位(美元/桶) 周涨跌 月涨跌 2019/10/7 2019/9/30 2019/9/5

WTI期货 -1.32 -3.55 52.75 54.07 56.3

Brent期货 -2.43 -2.6 58.35 60.78 60.95

SC期货 -19.5 7.5 447 466.5 439.5

阿联酋迪拜现货 -2.81 -0.15 58.39 61.2 58.54

中国胜利现货 -1.89 -1.01 62.47 64.36 63.48
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数据来源：Wind 资讯，国元期货 

二、基本面分析 

（一）供应面 

9 月 14 日沙特石油设施遭到无人机攻击，导致沙特石油产量减少一半，占

全球供应量的 5%以上，这一事件加剧了对中东石油供应安全的担忧。也门胡塞

武装组织宣称对此次的袭击事件负责，并表示将发动更多袭击。美国则认为伊

朗是这次袭击事件的幕后黑手。但后续装置恢复速度快于预期，9 月底沙特阿美

已将石油产能完全恢复到 9 月 14 日其石油设施遭到袭击前的水平。 

8 月份 OPEC 产量环比增加 13.6 万桶/日，主因沙特、尼日利亚增产，不过

整体产量仍仅有 2974.1 万桶/日，减产执行情况较好。9 月份因沙特石油设施遇

袭事件，产量将有短期扰动，目前沙特已宣布产量恢复。 

厄瓜多尔表示，由于财政问题，将于 2020 年 1 月 1 日退出欧佩克组织，因

为该国政府正在寻求增加收入的途径。目前该国原油日产量约为 54.5 万桶，高

于欧佩克每日 52.8 万桶的产量配额。在厄瓜多尔退出欧佩克之后，预计明年该

国原油日产量将增至 59 万桶。2018 年该国的原油产量为 51.72 万桶/日。 

美国原油库存连续第三周增加，累计增幅逾 650 万桶，据美国能源情报署

（EIA）周三公布的库存数据显示，9 月 27 日截止当周，美国原油库存环比上周

增加 310.4 万桶，汽油库存环比上周下降 22.8 万桶，馏份油库存环比上周下降
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241.80 万桶，美国炼厂开工率从前一周的 89.80%回落至 86.40%。原油日产量从

前一周的 1,250 万桶降至 1,240 万桶。 

美国能源公司连续第七周减少活跃的石油钻机数量，因生产商们坚持削减

钻探新油井支出的计划。据全球第三大油田服务公司-贝克休斯公司表示，截至

10 月 4 当周，美国原油钻机数量减少 3 座，降至 710 座，为 2017 年 5 月以来的

最低数量，并且低于去年同期的 861 座。 

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 

 

（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，不过中美双方本周

将在华盛顿举行高层会谈，若贸易谈判有利好进展，则有望给油市提供支撑。 
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尽管 2019 年下半年全球石油需求和上半年相比加速增长，四季度需求同比

增速甚至可能达到 200 万桶/日，整个下半年需求同比有望增长 165 万桶/日，但

整体来看，2019 年全球石油需求增长前景仍不容乐观，可能仅增长 100 万桶/日

左右甚至更低：IEA 预估 2019 年全球石油需求平均将增长 100 万桶/日，至 10,030

万桶/日，不及 2018 年 110 万桶/日增幅；欧佩克预估 2019 年全球石油需求平均

将增长 102 万桶/日，至 9,984 万桶/日，远低于 2018 年 141 万桶/日增幅；EIA

预估 2019 年全球石油需求将增长 89 万桶/日，至平均 10,082 万桶/日，远低于

2018 年 138 万桶/日增幅。国际货币基金组织（IMF）已经下调 2019 年全球经济

增长预期至 3.2%，接近衰退的边缘，加之下半年地缘政治紧张局势升温驱动油

价上涨及美中贸易战和全球经济前景高度不确定，全球石油需求增长面临进一

步放缓风险。 

图 5:  中国原油净进口  图 6: 中国原油表观消费 
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三、综合分析 

全球经济放缓导致石油需求趋弱的前景是原油市场的主要威胁，但在沙特

石油设施 9 月中旬遇袭之后，市场焦点重新转向地缘政治风险上。但在沙特石

油生产恢复速度快于先前预期，再加上美国原油库存增加之后，油价回吐了大

部分涨幅。伊朗与西方国家之间的紧张局势依旧存在，欧美央行宽松的货币政

策对经济下行形成一定缓冲。中美 10 月的贸易磋商将是本月风险偏好的关键所

在。建议原油多单、正套头寸继续持有。 
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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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