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美威胁加征关税 原油面临回落压力 

 

主要结论： 

原油： 

原油市场上月整体呈振幅震荡态势。国内 SC 涨

0.5%，Brent 跌 0.5%，美原油跌 0.5%。中美贸易磋商虽

然开启，但随后特朗普再度威胁加征关税，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。美

联储虽降息但主席表态偏鹰派。伊朗与西方博弈进一步

深化，伊朗扣押英国油轮后，为了确保通过霍尔木兹海

峡的船只安全，英国将寻求组建一个由欧洲领导的海上

护卫团，已获得法国、意大利和丹麦的支持。美宣称对

两架无人机采取了防御行动。未来封锁伊朗原油出口力

量增强，擦枪走火概率进一步增加。我们建议投资者保

持谨慎偏空态度，Brent 或将试探 6 月初低点支撑，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 

原油市场上月整体呈振幅震荡态势。国内 SC 涨 0.5%，Brent 跌 0.5%，美原

油跌 0.5%。中美贸易磋商虽然开启，但随后特朗普再度威胁加征关税，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。美联储虽降息但主席

表态偏鹰派。伊朗与西方博弈进一步深化，伊朗扣押英国油轮后，为了确保通

过霍尔木兹海峡的船只安全，英国将寻求组建一个由欧洲领导的海上护卫团，

已获得法国、意大利和丹麦的支持。美宣称对两架无人机采取了防御行动。未

来封锁伊朗原油出口力量增强，擦枪走火概率进一步增加。我们建议投资者保

持谨慎偏空态度，Brent 或将试探 6 月初低点支撑，逢高做空思路为主。 

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 2019/8/2 2019/7/26 2019/7/3

WTI期货 -2.25 -3.39 53.95 56.2 57.34

Brent期货 -2.96 -3.32 60.5 63.46 63.82

SC期货 -15.8 0.7 428.4 444.2 427.7

阿联酋迪拜现货 -2.47 -0.08 60.59 63.06 60.67

中国胜利现货 -1.57 -0.32 55.55 57.12 55.87
 

数据来源：Wind 资讯，国元期货 

（二）行业要闻 

1、7 月 1 日，伊朗宣布浓缩铀存量突破 300 公斤；7 月 7 日，伊朗宣布将突

破伊核协议规定的 3.67%的浓缩铀丰度上限。7 月中旬，美国突然宣布与伊朗关

系取得很大进展，双方有意就伊朗导弹计划进行谈判。不过，就在市场预期双

方关系将有所缓和之时，美国又宣布在霍尔木兹海峡击落 1 架伊朗无人机。另

外，7 月份还发生了英国和伊朗互相扣押对方油轮事件。预计后期中东紧张局势

将持续动荡，从而增加该地区石油供应风险，进而不时给油价带来一定支撑。

但总的来看，冲突各方总体保持克制，因此中东地区爆发大规模冲突的可能性

不大，而在未发生实质性供应中断的情况下，尽管地缘冲突会给油价带来阶段

性提振，但长期支撑不足。 

2、截至 8 月 2 日当周，美国石油活跃钻井数减少 6 座至 770 座，连续五周

下降。EIA 报告显示，截至 7 月 26 日当周，美国原油库存减少 849.6 万桶，市

场预估为减少 258.8 万桶。美国精炼油库存减少 89.4 万桶，市场预估为增加 104.6

万桶。美国汽油库存减少 179.1 万桶，市场预估为减少 144.9 万桶。因美国墨西
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哥湾遭遇飓风袭击，该地区原油生产受到短暂影响，7 月 19 日当周最低降至 1,130

万桶/日，不过目前飓风的影响已基本消退，7 月 26 日当周美国周度原油产量已

恢复至 1,220 万桶/日。对于美国市场我们仍需关注的是，随着始于二叠纪盆地

的几条输油管道陆续投运，该国原油产量增长可能将很快提速，从而加剧全球

市场供应压力。 

3、科威特新闻社援引科威特政府发言人的话称，沙特阿拉伯能源事务的国

务大臣访问了科威特，是为了“在双方解决所有必要的技术问题之后，继续讨

论和合作恢复南部(中立区)的石油生产”。这两个国家在四年多前停止了联合经

营的油田 Khafji 和 Wafra 的生产，减少产量约 50 万桶/日。 

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。本月 OPEC 月报显示， 

65 月份 OPEC 石油产出环比下降 6.8 万桶/日，创 2015 年以来新低，伊朗石

油产出下滑最为明显，达 14.2 万桶/日，利比亚也再次减产 5.8 万桶/日，安哥拉

产量下降 5.7 万桶/日。沙特、尼日利亚产量分别回升 12.6 万桶/日、12.9 万桶/

日。利比亚 Sharara 油田上周五因一处阀门关闭而意外停产之后已恢复生产，当

前产量为产能的一半水平。Sharara 油田产能 29 万桶/日。科威特与沙特阿拉伯

之间的争议油田或将恢复开采。沙特能源事务的国务大臣访问了科威特，是为
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了“在双方解决所有必要的技术问题之后，继续讨论和合作恢复南部(中立区)

的石油生产”。这两个国家在四年多前停止了联合经营的油田 Khafji 和 Wafra

的生产，减少产量约 50 万桶/日。 

表 2:  OPEC 各国产量 

 

数据来源：OPEC，国元期货 

伊朗仍在与西方博弈，霍尔木兹海峡风起云涌。7 月 1 日，伊朗宣布浓缩铀

存量突破 300 公斤；7 月 7 日，伊朗宣布将突破伊核协议规定的 3.67%的浓缩铀

丰度上限。7 月中旬，美国突然宣布与伊朗关系取得很大进展，双方有意就伊朗

导弹计划进行谈判。不过，就在市场预期双方关系将有所缓和之时，美国又宣

布在霍尔木兹海峡击落 1 架伊朗无人机。另外，7 月份还发生了英国和伊朗互相

扣押对方油轮事件。预计后期中东紧张局势将持续动荡，从而增加该地区石油

供应风险，进而不时给油价带来一定支撑。但总的来看，冲突各方总体保持克

制，因此中东地区爆发大规模冲突的可能性不大，而在未发生实质性供应中断

的情况下，尽管地缘冲突会给油价带来阶段性提振，但长期支撑不足。 
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截至 8 月 2 日当周，美国石油活跃钻井数减少 6 座至 770 座，连续五周下降。

EIA 报告显示，截至 7 月 26 日当周，美国原油库存减少 849.6 万桶，市场预估

为减少 258.8 万桶。美国精炼油库存减少 89.4 万桶，市场预估为增加 104.6 万桶。

美国汽油库存减少 179.1 万桶，市场预估为减少 144.9 万桶。因美国墨西哥湾遭

遇飓风袭击，该地区原油生产受到短暂影响，7 月 19 日当周最低降至 1,130 万桶

/日，不过目前飓风的影响已基本消退，7 月 26 日当周美国周度原油产量已恢复

至 1,220 万桶/日。对于美国市场我们仍需关注的是，随着始于二叠纪盆地的几

条输油管道陆续投运，该国原油产量增长可能将很快提速，从而加剧全球市场

供应压力。 

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 

巴西是另一大主要增产国，其 P-67 浮式生产储油卸油轮（FPSO）已于 2 月

初投产，未来数月可能达到日产 15 万桶的产量水平，且巴西今年还将连续上马

多个平台，共计产能 50 万桶/日。其他方面，利比亚最大油田沙拉拉油田正在

逐步恢复生产；库存下滑后加拿大阿尔伯塔省也于 2 月开始增加产量，这都将
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一定程度削弱 OPEC 减产效果。俄罗斯表示将于 3 月加快减产步伐，不过以往

其渐进式减产的步伐都偏缓慢。 

（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。按照 G20 会议上中

美两国领导人的指示，中美 7 月底在上海正式重启贸易谈判。但随后特朗普再

度威胁加征关税，为今后的中美贸易磋商蒙上阴影。由于对未来经济形势担忧，

市场风险偏好显著回落。 

欧佩克和 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。

根据欧佩克在其月度报告中表示，欧佩克预计明年全球对其原油的需求将下降，

预计明年全球对其 14 个成员国的原油需求将为 2,927 万桶/日，较今年下降 134

万桶/日。而受美国对伊朗出口实施制裁的影响，欧佩克 6 月份石油日产量减少

了 6.8 万桶为 2,983 万桶。如果欧佩克继续保持 6 月份的产量水平，且其他因素

保持不变，2020 年石油市场将出现逾 50 万桶/日的供应过剩。与此同时，IEA

也预计全球市场对明年欧佩克原油的需求将减少。随着美国原油供应的增加，

预计 2020 年一季度全球对欧佩克原油的日需求量将降至 2,800 万桶，为 2003 年

三季度以来的最低水平。 
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图 5:  中国原油净进口  图 6: 中国原油表观消费 

2000

2500

3000

3500

4000

4500

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2019 2018 2017 2016 2015
 

 

3500

4000

4500

5000

5500

6000

6500

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2019 2018 2017 2016 2015
 

数据来源：wind、国元期货  数据来源：wind、国元期货 

中国炼油厂 6 月加工原油 5370 万吨，约合 1307 万桶/日，超过 4 月份

创 下的 1268 万桶/日前纪录水平。中国炼油厂 6 月原油加工量刷新纪录高点

主要是 因为两座大型炼油厂投产，其中大连恒力石化公司处理能力为 40 万桶

/日炼油厂于 5 月末开始以满负荷开工率进行生产，浙江石化公司规模相当的

新炼厂也已投入试运营。 

三、综合分析 

原油市场上月整体呈振幅震荡态势。国内 SC 涨 0.5%，Brent 跌 0.5%，美原

油跌 0.5%。中美贸易磋商虽然开启，但随后特朗普再度威胁加征关税，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。美联储虽降息但主席

表态偏鹰派。伊朗与西方博弈进一步深化，伊朗扣押英国油轮后，为了确保通

过霍尔木兹海峡的船只安全，英国将寻求组建一个由欧洲领导的海上护卫团，

已获得法国、意大利和丹麦的支持。美宣称对两架无人机采取了防御行动。未
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来封锁伊朗原油出口力量增强，擦枪走火概率进一步增加。我们建议投资者保

持谨慎偏空态度，Brent 或将试探 6 月初低点支撑，逢高做空思路为主。 

四、技术分析及建议 

上月原油期货偏弱震荡，均线粘合，走势略显纠结。月末中美重起波澜，

美联储讲话偏鹰派，原油回落。需求担忧与地缘政治不确定性并存，需求因素

或成为行情主导因素。建议投资者逢高做空思路对待。      

图 7:  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   
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地址：深圳市福田区园岭街道百花二路 48 号二层（深圳实验小学

对面） 

电话：0755-82891269 

唐山营业部 

地址：唐山市路北区北新西道 24 号中环商务 20 层 2003-2005 室 

电话：0315-5105115 

龙岩营业部 

地址：福建省龙岩市龙岩大道商务板块 E 栋 1302    

电话：0597-2529256    

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市滨江区江汉路 1785 号网新双城大厦 4 幢

2201-3 室  

电话：0571-87686300 

宝鸡营业部 

地址：陕西省宝鸡市金台区陈仓园金九商务楼 9 层 920、921 室 

电话：0917-3859933 

 


