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 原油：疫情抑制需求预期 呈现区间震荡走势  

 

内容提要： 

 

1、OPEC 产量回升 补偿减产期限延长 

8 月 OPEC 原油产量为 2404.5 万桶/日，环比增幅为 3.3%，同比下

降 19.3%；沙特、科威特、阿联酋产量增加；8月 OPEC+减产执行率为

102%。JMMC 强调全面遵守减产协议的重要性，要求减产未达标成员国

将补偿减产期限延长至 12月并承诺完全弥补超额生产部分，若油市形

势恶化将在 10月份召开紧急会议；沙特表示如有必要，OPEC+可以主

动调整 2021 年的减产配额。 

 

2、美国产量下降 延续去库存 

美国原油产量回落至 1070 万桶/日；美国商业原油库存小幅下降

库欣地区原油库存较上月呈现回升。美国炼厂开工小幅下降，预计美

国原油延续去库存。 

 

3、中国原油进口及加工量环比回落 

8 月原油进口量为 4748 万吨，同比增长 12.6%；8月原油加工量为

5947 万吨，同比增长 9.2%；原油进口量及加工量环比出现回落，仍处

于较高水平。 

 

4、新冠疫情影响金融市场风险情绪 

全球新冠疫情持续发展，欧洲多国疫情继续反弹，印度已经成为

感染率和死亡率增长最快的国家；市场担忧二季度以来全球经济复苏

的持续性，同时感染人数可能随着北半球进入冬季而大幅攀升，疫情

演变将继续影响金融市场风险情绪。 

 

 

 

 

策略方案： 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 SC2012 操作品种合约  

操作方向 做多 操作方向  

入场价区 266 入场价区  

目标价区 290 目标价区  

止损价区 258 止损价区  
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一、基本面分析 

 

（一）宏观因素 

1、国际经济因素 

9 月美国初请失业金人数和续请失业金人数双双高于预期，表明美国就业市场仍然承压。尤其

是近期美国有第三波疫情抬头之势，未来经济恢复速度大概率会低于此前预期。8 月耐用品订单各

项环比增速均大幅下降，亦验证了经济复苏放缓的趋势。欧元区 9月综合 PMI 初值录得 50.1，低于

预期 51.7。欧洲整体经济复苏表现疲软。二次疫情对欧洲经济的冲击力度或将小于第一次疫情，但

仍会阻碍经济复苏。欧洲服务业出现萎缩，制造业保持复苏势头。分国家来看，德国的整体经济情

况好于法国。目前欧洲消费者对未来经济走向持乐观态度。但未来消费者信心可能被疫情压制。 

美联储认为美国经济前景充满不确定性，结构性不平等扼杀了美国经济增长。美联储暂未计划

变更主街贷款计划，暗示加大对小企业和失业者援助；多数官员呼吁财政支持。欧洲央行行长表示

欧洲央行非常关注欧元升值，欧洲经济复苏的力度仍然非常不确定，而且不均衡、不完整，管理委

员会继续随时准备适当地调整其所有工具，将在必要时再次加大货币刺激力度。英国央行短期内不

会启用负利率，财政部计划实施新的疫情纾困措施。 

 

2、新型冠状病毒疫情 

国家卫健委公布的数据显示，截至 9月 28日 24 时，据 31个省（自治区、直辖市）和新疆生产

建设兵团报告，现有确诊病例 184 例（其中重症病例 2 例），累计治愈出院病例 80566 例，累计死亡

病例 4634 例，累计报告确诊病例 85384 例，现有疑似病例 1例。累计追踪到密切接触者 832332 人，

尚在医学观察的密切接触者 7729 人。 

据 Worldometer 网站数据，截至北京时间 9 月 28 日，全球新冠肺炎累计确诊病例突破 3332 万

例，达到 33327897 万例；累计死亡病例超过 100 万例，达到 1002665 例。美国新冠肺炎累计确诊病

例位居第一，超过 732 万例，死亡人数超过 20.9 万。目前全球有 21 个国家累计确诊数超过 30 万，

除美国外，还有印度、巴西、俄罗斯、哥伦比亚、秘鲁、西班牙、墨西哥、阿根廷、南非、法国、

智利、伊朗、英国、孟加拉国、伊拉克、沙特、土耳其、巴基斯坦、意大利和菲律宾。 

全球新冠疫情持续发展，欧洲多国疫情继续反弹，印度已经成为感染率和死亡率增长最快的国

家；市场担忧二季度以来全球经济复苏的持续性，同时感染人数可能随着北半球进入冬季而大幅攀

升，疫情演变将继续影响金融市场风险情绪。 

 

 

（二）原油供需状况 

1、世界供需情况 

供应方面，OPEC 发布的月度报告显示，根据第三方数据源，8月 OPEC 原油产量为 2404.5 万桶/

日，环比增幅为 3.3%，同比下降 19.3%；沙特、科威特、阿联酋产量增加。预计 2020 年非 OPEC 原

油供应降幅为 303 万桶/日。俄罗斯能源部数据显示，俄罗斯 8月油气凝析油产量增至 986 万桶/日。

国际能源署预计 8月全球原油产量环比增加 110 万桶/日至 9170 万桶/日。 

需求方面，OPEC 预计 2020 年全球原油需求量为 9020 万桶/日，较 2019 年需求量下降 946 万桶

/日，较上月下调 40万桶/日。IEA 预计 2020 年全球原油需求为 9170 万桶/日，较 2019 年需求量下

降 840 万桶/日。 

库存方面，OPEC 统计的数据显示，7月经合组织（OECD）商业石油库存为 32.3 亿桶，较五年均
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值高出约 2.61 亿桶。 

 

图 1：OPEC 原油产量 

 

数据来源：OPEC 

 

图 2：沙特原油产量 

 

数据来源：OPEC 

 

图 3：俄罗斯原油产量 
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数据来源：OPEC 

 

图 4：OECD 商业石油库存 

 

数据来源：OPEC 

 

2、美国供应情况 

美国油服公司贝克休斯（Baker Hughes）公布数据显示，截至 9月 18日当周美国石油活跃钻井

数为 179 座，较上月减少 4 座，较去年同期减少 540 座。美国天然气活跃钻井数为 73 座，比去年同

期减少 75座。美国石油和天然气活跃钻井总数为 255 座，较上月底增加 1座，较去年同期减少 613

座。 

美国能源情报署（EIA）的数据显示，截至 9月 18 日当周的美国原油日均产量 1070 万桶，比上

年同期下降 180 万桶/日。截至 9月 18 日的四周，美国原油日均产量 1032.5 万桶，比去年同期下降
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16.9%。美国成品油需求总量均值为 1778.1 万桶/日，比上年同期下降 15.9%；车用汽油需求四周日

均量为 854.2 万桶，比上年同期下降 9%；馏分油需求四周日均量为 360 万桶,比去年同期下降 8.2%。

截至 9 月 18 日的四周，美国原油日均进口量为 512.5 万桶，较上月均值下降 7.5%；美国原油日均

出口量为 289.1 万桶，较上月均值下降 0.7%。 

EIA 预计 10 月美国页岩油产量为 764 万桶/日，较 9月下降 6.8 万桶/日。EIA 预计 2020 年美国

原油产量将下降 87万桶/日至 1138 万桶/日，预计 2021 年原油产量将下降 30万桶/日至 1108 万桶/

日。 

整体上，美国活跃钻井数量小幅下降，美国墨西哥湾地区受飓风天气影响，原油产量月度环比

下降，美国原油净进口呈现回落。 

 

图 5：美国活跃钻井 

 

数据来源：贝克休斯、NYMEX 

 

图 6：美国原油产量 
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数据来源：EIA 

 

3、中国供需状况 

中国统计局数据显示，8月原油产量为 1665 万吨，同比增长 2.3%。1-8 月原油累计产量为 13015

万吨，同比增长 1.5%。8 月原油加工量为 5947 万吨，同比增长 9.2%；1-8 月原油加工量累计为 43803

万吨，同比增长 3.2%。主要成品油中，汽油产量同比下降 10.5%，柴油产量同比下降 2.4%，煤油产

量同比下降 24.6%。 

中国海关公布的数据显示，8 月原油进口量为 4748 万吨，同比增长 12.6%。1-8 月原油进口量

为 36752 万吨，同比增长 12.1%；月度平均进口单价为 314.3 美元/吨，较上月上涨 34.69 美元/吨，

环比涨幅为 12.4%。 

国内原油日均产量为 53.1 万吨，产量保持平稳；原油进口量及加工量环比出现回落，仍处于较

高水平。 

 

图 7：中国原油产量 
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数据来源：中国统计局 

 

图 8：中国原油进口量 

 

数据来源：中国海关 

 

图 9：中国原油加工量 
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数据来源：中国统计局 

 

4、OPEC 及非 OPEC 政策 

OPEC 公布的月报显示，援引独立数据源，8月份 OPEC 原油产量 2404.5 万桶/日，环比增加 76.2

万桶/日。沙特产量增加 47.5 万桶/日至 889.2 万桶/日；阿联酋产量增加 18 万桶/日至 270.5 万桶/

日；科威特产量增加 12.7 万桶/日至 228.8 万桶/日；伊朗产量增加 1万桶/日至 194 万桶/日；安哥

拉产量增加 2.4 万桶/日至 121 万桶/日；阿尔及利亚产量增加 4.7 万桶/日至 85.5 万桶/日；尼日利

亚产量增加 0.2 万桶/日至 148.2 万桶/日；委内瑞拉产量增加 0.1 万桶/日至 34万桶/日；伊拉克产

量减少 10万桶/日至 365.2 万桶/日；利比亚产量下降 0.2 万桶/日至 10.6 万桶/日；OPEC 执行第二

阶段减产协议，沙特、科威特等国家产量出现回升。 

 OPEC+联合部长级监督委员会(JMMC)发布会议声明，审查了联合技术委员会(JTC)提交的月度

报告，对四季度到 2021 年全球原油市场发展前景做出评估。此次会议未讨论石油产量目标的任何变

化，仅重申严格遵守协议规定，并尽快补偿减产差额的重要性。8月 OPEC+(包括墨西哥在内)整体减

产执行率为 102%，但并非全体成员都履行了承诺。JMMC 要求减产不达标的成员国完全弥补超额生产

的部分，同意将补偿期限延长至今年年底。下一次 OPEC+会议预定在 10 月 19 日举行；若油市形势

恶化将在 10 月份召开紧急会议；沙特表示如有必要，OPEC+可以主动调整 2021 年的减产配额。 

 

5、美国原油库存状况 

美国能源信息署（EIA）数据显示，截至 9月 18日当周美国商业原油库存为 4.94 亿桶，较上月

底下降 399.5 万桶，环比降幅为 0.8%，较上年同期增加 7486.8 万桶，同比增幅为 17.8%；WTI 原油

交割地库欣地区库存为5428.1万桶，较上月底增加176.8万桶，环比增幅为3.4%，同比增幅为32.6%。

美国 EIA 精炼厂设备利用率为 74.8%，较上月底下降了 2.1 个百分点，较上年同期降低了 15 个百分

点。 

美国商业原油库存高位小幅回落，库欣地区原油库存较上月呈现回升。美国炼厂开工小幅下降，

预计美国原油延续去库存。  
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图 10：EIA 美国原油库存 

 

数据来源：EIA 

 

图 11：EIA 美国炼厂产能利用率 

 
数据来源：EIA 

 

6、上海原油期货库存 

    截至 9月 25 日，上海国际能源交易中心的原油期货仓单 3736.1 万桶，较上月下降 679.7 万桶，

环比降幅为 15.4%；理论可用库容量为 2320 万桶。原油期货仓单呈现高位回落，但整体仍处于偏高

水平，仓单交割对近月合约构成压力。 
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图 9：上海原油期货仓单 

 
数据来源：上海国际能源交易中心 

 

 

7、原油持仓 

据洲际交易所公布的数据显示，截至 9月 22 日当周，Brent 原油期货和期权商业性多头持仓为

110.5 万手，较上月增加 3063 手，商业性空头持仓为 124 万手，较上月下降 9.85 万手，商业性净

空持仓为 13.5 万手，较上月底下降 10.2 万手，月度环比降幅为 42.9%，同比下降 79.8%。管理基金

的多头持仓为 23.2 万手，较上月下降 6 万手，管理基金的空头持仓为 12.8 万手，较上月增加 4.3

万手，基金净多持仓为 10.4 万手，较上月底下降 10.4 万手，环比降幅为 49.9%，同比下降 61.4%。 

9 月份，管理基金在 Brent 原油期货和期权的多头仓位出现下降，空头持仓大幅增加，基金净

多持仓降至今年 4月份以来低位；商业性持仓方面，商业性多头持仓小幅增加，空头持仓出现减仓，

商业性净空持仓呈现大幅回落。 

 

图 12：Brent 原油商业性持仓 
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数据来源：ICE 

 

图 13：Brent 原油基金持仓 

 

数据来源：ICE 

 

二、观点总结 

综上所述，全球新冠疫情持续发展，欧美国家疫情出现反弹，市场担忧二季度以来全球经济复
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苏的持续性，同时感染人数可能随着北半球进入冬季而大幅攀升，疫情演变将继续影响金融市场风

险情绪。欧美货币政策呈现宽松，OPEC+执行第二阶段减产协议并延长补偿性减产期限，供应端收缩

限制油市下调空间；而新冠疫情抑制需求前景，利比亚复产预期，去库存压力等因素对油价上行空

间构成压制，预计原油期价呈现区间震荡走势；WTI 原油主力合约价格处于 37 美元/桶至 43 美元/

桶区间波动，布伦特原油主力合约价格处于 39 美元/桶至 45 美元/桶区间运行。受期货仓单处于高位

及人民币兑美元汇率回升影响，上海原油对布伦特原油呈现小幅贴水结构，预计上海原油期货主力

合约处于 265-305 元/桶区间运行。 

 

图 14：Brent 原油主力合约走势 

 

数据来源：博易 

 

图 15：美国原油主力合约走势 
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数据来源：博易 

 

图 16：上海原油主力合约走势 

 

数据来源：博易 

 

三、操作策略 

预计原油期价将呈现区间震荡走势；采取区间交易策略。技术上，SC2012 合约期价考验 265-270

区域支撑，上方面临 300-305 区域压力；预计 10月份主要处于 265-305 区间波动。 
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1、短线策略 

9 月份原油主力合约呈现大幅回调走势，整体波动区间较上月大幅扩大，月度波动幅度在 54 元

/桶左右，月度波动幅度在 19%左右，周度波动幅度在 17-35 区间，周均波动幅度约 24 元/桶左右，

日线波动幅度在 3-18.5 元/桶区间，日均波动幅度约 8 元/桶左右。预计 10 月上海原油期价呈现区

间震荡走势，建议日内交易以 3-12 元/桶区间为宜，周度交易以 14-26 元/桶区间为宜；注重节奏的

把握及仓位控制，作好资金管理，具体操作可参考研究院每日分析提示。 

 

2、中线交易策略 

（1）资金管理：本次交易拟投入总资金的 15%-20%，分批建仓后持仓金额比例不超出总资金的 20%。 

（2）持仓成本：SC2012 合约采取回落做多策略，建仓区间 265-267 元/桶，持仓成本控制在 266 元

/桶左右。 

（3）风险控制：若收盘价破 258 元/桶，对全部头寸作止损处理。 

（4）持仓周期：本次交易持仓预计 1个月，视行情变化及基本面情况进行调整。 

（5）止盈计划：当期价向我们策略方向运行，目标看向 290 元/桶。视盘面状况及技术走势可滚动

交易，逐步获利止盈。 

（6）风险收益比评估：预期风险收益比为 3 ：1。 

 

【风险因素】 

（1）新冠疫情进一步扩散 需求忧虑升温 

（2）OPEC+减产执行率下降 供应大幅增加 

（3）金融市场动荡  避险情绪上升  

 

 

3、企业套保策略 

10 月份，下游原油消费企业可待 2011 合约期价处于 260 至 270 元/桶时，适当介入多单套保头

寸，防范未来原油价格反弹，锁定采购成本。 
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