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能源化工产业链 
 

原油小幅反弹 尚未摆脱震荡走势 

 

主要结论： 

原油： 

近期市场小幅反弹。中美谈判第一阶段贸易协议有

望取得进展，市场得到提振；美国活跃钻机持续下降，

未来产量增速或放缓。同时 OPEC+12 月会议有望进一

步控制产量，有待观察。市场有所走强但仍处震荡态势，

建议投资者暂时观望。 
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一、周度行情回顾 

（一）期现市场回顾 

近期市场小幅反弹。中美谈判第一阶段贸易协议有望取得进展，市场得到

提振；美国活跃钻机持续下降，未来产量增速或放缓。同时 OPEC+12 月会议有

望进一步控制产量，有待观察。市场有所走强但仍处震荡态势，建议投资者暂

时观望。 

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 2019/10/25 2019/10/18 2019/9/25

WTI期货 2.88 0.17 56.66 53.78 56.49

Brent期货 2.6 -0.37 62.02 59.42 62.39

SC期货 5.6 -12.2 451.7 446.1 463.9

阿联酋迪拜现货 1.88 0.05 61.61 59.73 61.56

中国胜利现货 1.71 -0.02 64.93 63.22 64.95
 

数据来源：Wind 资讯，国元期货 
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二、基本面分析 

（一）供应面 

在担忧明年需求疲软的情况下，OPEC 和盟友正考虑进一步减产，给石油市

场提供了支撑。OPEC+已承诺减产 120 万桶/日直至 2020 年 3 月份。OPEC+计

划在 12 月 5-6 日再次召开会议以评估石油产量政策。不过，OPEC 的实际领导

者—沙特阿拉伯希望在承诺进一步减产之前，先将重点放在提高 OPEC+减产协

议的执行率上。 

9 月份 OPEC 产量环比减少 131.8 万桶/日，主因沙特石油装置受到袭击大

幅减产、委内瑞拉产量进一步下滑；利比亚近期增产。OPEC 整体产量 2849.1

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。 

美国原油库存意外下降，为六周来首次下降，因炼厂开工率有所回升。鉴

于美国墨西哥湾沿岸附近海域正在形成的热带低气压可能会影响美国原油生产

及炼油活动，预计未来几周美国原油库存将进一步下降。EIA 公布，截至 10 月

18 日当周，美国原油库存减少 169.9 万桶,精炼油库存减少 271.5 万桶,汽油库存减

少 310.7 万桶。美国国内原油产量继续持平于 1260 万桶/日的纪录高位。美国炼

厂开工率从前一周的 83.10%回升至两周高点 85.20%。 

美国能源公司本周大幅减少在运石油钻机数量。据全球第三大油田服务公
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司-贝克休斯公司表示，截至 10 月 25 当周，美国原油钻机数量减少 17 座，降至

696 座，触及 2017 年 4 月以来的最低数量，并低于去年同期的 875 座。石油生产

商正在执行削减新钻井平台支出的计划，这将使得明年美国产量增速预期调减。 

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。中美双方 10 月初在

华盛顿举行高层会谈，取得了实质性的第一阶段成果。双方在农业、知识产权

保护、汇率、金融服务、扩大贸易合作、技术转让、争端解决等领域取得实质

性进展。有望改变未来需求预期以及风险偏好，有望给油市提供支撑。 

在国际货币基金组织(IMF)指出全球经济正陷入“同步放缓”的情况下，国

际三大主要机构都纷纷下调了对全球石油需求增长的预期，抑制了油价的涨幅。

EIA 周二将 2019 年全球石油需求增长预估下调 5 万桶/日，至 84 万桶/日；同时
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将 2020 年全球石油需求增长预估下调 10 万桶/日，至 130 万桶/日。欧佩克在月

度报告中也下调了对 2019 年全球石油需求增长的预期，为五个月来第四次下调，

但对 2020 年的预期保持不变。欧佩克将 2019 年全球石油需求增长预期较 9 月份

估值下调了 4,000 桶/日，至 98 万桶/日，但维持 2020 年需求增长预期不变为 108

万桶/日。随后，国际能源署（IEA）也下调了石油需求增长的预期。IEA 预计

2019 年全球石油日需求量增幅约为 100 万桶，2020 年日需求量增幅将为 120 万

桶。这两个数字均较之前给出的预期下调了 10 万桶。该机构认为，沙特石油生

产已从遇袭事件中迅速恢复正常，而且随着全球需求放缓，明年将面临供应过

剩的局面。 

海关数据周五显示，受新炼油厂需求的推动，以及从伊朗和委内瑞拉的进口

由于美国制裁而继续下降，沙特阿拉伯 9 月份继续保持中国最大原油供应国的

地位。今年前九个月，从沙特进口的原油总计为 5,970 万吨，较去年同期增长

55.4%。9 月中国从伊朗进口的原油为 53.8878 万吨，低于 8 月份的进口量 78.7657

万吨，并且与去年同期的 213 万吨相差甚远。9 月来自委内瑞拉的进口量减至

58.8698 万吨，低于 8 月份的 145 万吨和去年 9 月的 80.8593 万吨。9 月份自俄罗

斯的进口量则从 8 月份的 602 万吨增至 631 万吨，而去年同期则为 681 万吨。俄

罗斯是中国的第二大原油供应国。 
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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 

近期市场小幅反弹。中美谈判第一阶段贸易协议有望取得进展，市场得到

提振；美国活跃钻机持续下降，未来产量增速或放缓。同时 OPEC+12 月会议有

望进一步控制产量，有待观察。市场有所走强但仍处震荡态势，建议投资者暂

时观望。 
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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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