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能源化工研究员 
 

原油建议逢低做多 

 

主要结论： 

原油： 

国际市场面临 OPEC 与俄罗斯增产困扰，但未来伊

朗受到制裁而减少供应将会支撑市场，并且美国产量也

存在继续调减可能，委内瑞拉供应也存在极强的不确定

性，油价向下空间相对有限，我们建议仍以逢低做多思

路为主。
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

上周，国内原油主力 1812 合约整体呈现单边反弹的行情，价格上涨 3.0%，

美原油上周上涨 3.9%，布伦特原油上周上涨 5.0%。随着 11 月美国对伊朗制裁时

点的临近，多国企业对伊朗原油进口寻找替代品，支撑市场反弹。 

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 2018/8/24 2018/8/17 2018/7/24

WTI期货 2.81 0.2 68.72 65.91 68.52

Brent期货 3.99 2.38 75.82 71.83 73.44

SC期货 0 16.1 510.8 510.8 494.7

阿联酋迪拜

现货
#N/A #N/A #N/A 70.22 71.58

中国胜利现

货
#N/A #N/A #N/A 63.01 64.61

 

数据来源：wind、国元期货 
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（二）行业要闻 

8 月 25 日，通用电气公司的油田服务机构贝克休斯公布的数据显示，截止 8

月 24 日的一周，美国在线钻探油井数量 860 座，比前周减少 9 座。 

8 月 24 日，据外媒报道，欧盟同意向伊朗提供 1800 万欧元的援助，其中包

括对伊朗私营部门进行援助，以帮助抵消美国制裁的影响，挽救 2015 年达成的

伊核协议。此前，伊朗威胁称，如果无法看到解除制裁的经济效益，将停止遵

守核协议。 

8 月 24 日，中美两国官员结束为期两天的贸易谈判，但并未取得重大突破，

双方将就下一步安排保持接触。与此同时，这两个全球最大的经济体开始向对

方价值大约 160 亿美元的商品加征关税，美中贸易战以来被加征关税的商品总额

达到 1000 亿美元。 

8 月 22 日，美国能源信息署(EIA)公布报告显示，上周美国原油库存降幅远

超预期，不过美国原油产量继续增加。EIA 公布，截至 8 月 17 日当周，美国原

油库存减少 583.6 万桶至 4.084 亿桶，市场预估为减少 149.7 万桶。更多数据显示，

上周俄克拉荷马州库欣原油库存增加 77.2 万桶，连续两周录得增长。美国精炼

油库存增加 184.9 万桶，市场预估为增加 146.3 万桶。美国汽油库存增加 120 万

桶，市场预估为减少 48.8 万桶。上周美国原油进口减少 149.6 万桶/日至 751.8

万桶/日；上周美国原油出口减少 43.7 万桶/日至 115.5 万桶/日。EIA 数据显示，

炼厂产能利用率持平于 98.1%。此外，上周美国国内原油产量增加 10 万桶至 1100

万桶/日。 
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8 月 21 日，过去数月内受美国重启伊朗制裁担忧情绪影响，油价持续走高，

交易商认为一旦 11 月第二轮制裁开始实施，伊朗原油供应价格将继续下降。目

前多家欧盟企业已经停止从伊朗购买原油，主要是担心美国制裁范围可能扩大，

而中国依然顶住压力继续购买伊朗原油。另一方面，为了防止 11 月第二轮制裁

实施后市场供应下降过大，美国昨日宣布将向市场提供 1100 万桶战略储备原油，

预计将于 10 月 1 日至 11 月 31 日陆续出售，从而避免出现油价急升的局面。 

二、基本面分析 

（一）供应面 

表 2:  OPEC各国产量 

 

数据来源：OPEC，国元期货 

根据 8 月最新 OPEC 月报，沙特产量略有回落，但仍较 5 月份产量有较大

增加，主要是为了弥补未来伊朗的潜在缺口。委内瑞拉、伊朗产量小幅下降，

阿联酋、科威特产量小幅增长，OPEC 总产量小幅增加 4.07 万桶/日至 3232.3 万
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桶/日。委内瑞拉国内形势不断恶化，其供应也存在极强的不确定性。 

EIA 月初公布的月报中，下调了 2018 年全球原油供给和需求的增量预估。

供给增量预期下调 38 万桶/天，其中非 OPEC 供给预期下调 65 万桶/天，除去

刚果从非OPEC国家转为OPEC国家的因素外主要源于对美国原油产量的下调。

EIA 预估 2018 年非 OPEC 供给增量为 229 万桶/天。需求增量预期下调 11 万桶/

天。本次修正后，EIA 关于 2018 年全球供需的预估从供给过剩转为紧平衡。 

另根据俄罗斯能源部公布的数据，俄罗斯原油产量 7 月份增至 4742.9 万吨/

日，6 月份为 4527.6 万吨/日。相当于 7 月份产量达到 1121 万桶/日，6 月份为

1106 万桶/日。 

美国对伊朗的制裁正在逐步产生效果，这将是年底前最重要的利多。法国

能源巨头道达尔官方表态将会终止与伊朗在南帕尔斯的合作。日本富士石油决

定采购更多 10 月船期中东原油，以替代伊朗原油。印度也减少了对伊朗原油的

采购量，印度最大炼油企业——印度石油公司(IOC)表示，已经买进 600 万桶 11

月至 1 月间交货的美国原油。 

此前美国要求其同盟国在 11 月 4 日之前将从伊朗进口原油的数量降至零。

如果在 11 月 4 日之后依旧购买伊朗的原油，企业将面临二级制裁。对比 2011

年末时美国及其盟友对伊朗制裁，当时使得伊朗出口下降了 140 万桶/日。 
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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 

 

美国及其盟友对伊朗的制裁程度，沙特、俄罗斯增产节奏，委内瑞拉等国

产量下降速度，这三个事件是今年下半年供给端最重要的三个影响因素。沙特、

俄罗斯增产节奏，某种程度上也要随着原油价格（市场对供应增量接受程度）

以及伊朗、委内瑞拉产量受影响程度而变化。我们认为近期随着沙特、俄罗斯

的增产供应端压力有所显现，但随着各国陆续减少伊朗原油进口，中长期来看，

原油市场或仍为偏紧格局。 

（二）需求面 

1-7 月中国原油表观消费 36906 万吨，累计同比增长 3.38%，较上月回落 0.3

个百分点。1-7 月中国原油净进口 25910.2 万吨，累计同比增长 6.1%，较上月回

落 0.4 个百分点。7 月份中国原油进口量环比回升 166.6 万吨，但增速仍然偏缓。

受消费税影响，二季度地炼利润大幅下滑，地炼及主营炼厂开工率持续下滑，

因此进口动力不足。然而近期随着原油价格调整以及终端产品走高，利润有所
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恢复，开工出现提升，下半年终端的成品油消费预期并不悲观。近期召开的国

常会以部署更好发挥财政金融政策作用为主题，要求积极财政政策更加积极，

保持适度的社融融资规模和流动性合理充裕。而且明确指出加快地方政府专项

债发行，在推动在建基础设施项目上早见成效。下半年基建的增速恢复值得期

待，同时利多成品油消费。 

图 5:  中国原油净进口  图 6: 中国原油表观消费 
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图 7:  EIA 全球油品供需平衡表 

 

数据来源：EIA、国元期货 
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目前全球经济仍处复苏之中，尤其美国经济数据一枝独秀，美国第二季度 

GDP 表现强劲，年化季环比初值 4.1%，创近 4 年新高。美国炼厂开工也维持

高位。但由于 Brent 与 WTI 近期价差缩小，也使得美国石化产品的出口量下滑。

但是要警惕中美贸易战对世界经济与贸易的潜在影响，尤其是中国今年表观消

费有些不及预期。 

三、综合分析 

国际市场面临 OPEC 与俄罗斯增产困扰，但未来伊朗受到制裁而减少供应

将会支撑市场，并且美国产量也存在继续调减可能，委内瑞拉供应也存在极强

的不确定性，油价向下空间相对有限，我们建议仍以逢低做多思路为主。 

四、技术分析及建议 

国内 SC 原油期货近期走势较为焦灼，价格与均线聚拢，500-520 元区间预

计将反复争夺，并且 60 日均线仍有强支撑。我们认为国内原油可逢低多头配置，

1812 合约有望挑战 550 元位置。 
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图 8:  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  网址：www.guoyuanqh.com 
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