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 能源化工产业链 
 

原油内弱外强明显 

 

主要结论： 

原油：目前市场波动较小，内弱外强明显。主因地

炼前期低价囤油陆续到港，目前港口库容压力较大，仓

单激增，国内市场需求放缓。JMMC 会议结果符合预期，

8 月起实际减产量缩减略小于 200 万桶，且出口不会增

加。但伊拉克、哈萨克斯坦等国减产弥补方案执行情况

需要关注。此外利比亚供应恢复仍较为波折。长期来看

需求将恢复，但美国疫情的变化或将干扰需求端复苏进

度，印度、巴西等地也不乐观。库存方面亚太地区浮仓

压力较大，SC 仓单持续攀升。SC 或将继续震荡回落，

空 SC 头寸及空国内多国外远月策略仍可持有。 
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一、周度行情回顾 

（一）期现市场回顾 

目前市场波动较小，内弱外强明显。主因地炼前期低价囤油陆续到港，目前

港口库容压力较大，仓单激增，国内市场需求放缓。JMMC 会议结果符合预期，

8 月起实际减产量缩减略小于 200 万桶，且出口不会增加。但伊拉克、哈萨克斯

坦等国减产弥补方案执行情况需要关注。此外利比亚供应恢复仍较为波折。长

期来看需求将恢复，但美国疫情的变化或将干扰需求端复苏进度，印度、巴西

等地也不乐观。库存方面亚太地区浮仓压力较大，SC 仓单持续攀升。SC 或将继

续震荡回落，空 SC 头寸及空国内多国外远月策略仍可持有。 

 

图 1：Brent & WTI 原油期货价格  图 2：SC 期货价格 
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二、基本面分析 

（一）供应面 

随着全球经济从新冠病毒大流行中缓慢复苏，OPEC+在上周三的联合部长

级监督委员会（JMMC）会议上同意从 8 月起降低创纪录的减产力度，把创纪录

的 970 万桶/日减产幅度缩减到 770 万桶/日直至今年年底。但沙特表示，由于 5

月和 6 月未达到配额的国家将在 8 月和 9 月进行补偿性额外减产，实际减产规模

将超过该水平，总减产规模将达到约 810 万-830 万桶/日,并且由于夏季发电需求

的增加，OPEC+8 月原油出口不会高于 7 月水平。OPEC+将于 8 月 18 日举行下

一次 JMMC 会议。俄罗斯能源部长诺瓦克表示，当前 40-43 美元/桶的油价基本

上是均衡的，相信未来的产量增加已经得到了市场定价。 

OPEC+减产执行情况至关重要。6 月份的数据来看，OPEC 减产国总的减产

量为 680.7 万桶/天，超额减产了 72.3 万桶/天，执行率到达了 112%，这其中很

大的原因是沙特、阿联酋、科威特自愿额外减产了 110 万桶。但是 6 月份之后，

沙特等国家取消了自愿减产计划，因此可以肯定 7 月份 OPEC 的原油产量会有

比较大的增幅。伊拉克提交的补偿减产方案中，7 月份计划弥补 7 万桶/天，8

月为 31.4 万桶/天，9 月为 31.3 万桶/天，不过从 6 月份的实际产量上来看，可

能情况并不是那么理想。伊拉克在 6 月减产距离其承诺仍有 12 万桶/天的缺口，

这也就意味着伊拉克需要在 7 月份继续减产 19 万桶/天。因此 7 月份的数据就很

关键，关系到其 8、9 月份执行补偿减产计划的可信度。伊拉克、哈萨克斯坦、
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尼日利亚、安哥拉国家是否按照承诺弥补减产非常重要，因为沙特、俄罗斯都

很看重成员国遵守协议的公平性，否则 OPEC+减产协议的持续性将出现风险。 

EIA 公布，截至 7 月 10 日当周，美国商业原油库存减少 749.3 万桶,预期减

少 8.8 万桶；汽油库存实际公布减少 314.70 万桶，预期减少 108 万桶；精炼油库

存实际公布减少 45.30 万桶，预期增加 138.4 万桶。原油产量连续四周持平。截

至 7 月 17 日当周，石油钻井总数减少 1 座至 180 座。为应对油价下跌，美国 38

家油气公司已将今年的资本支出下调 36%、410 亿美元，削减的大部分是钻井和

完井活动，在用水平石油钻机和水力压裂队伍较 3 月中旬分别减少了 67%、82%；

目前已有 17 家勘探生产公司、12 家油服公司出现债务违约。 

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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图 5：美国汽油库存（千桶）  图 6：美国馏分油库存 
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（二）需求面 

上周，全球疫情进一步恶化，美国单日新增确诊从 7 月 15 日开始已连续三 

天突破 7 万例。中国香港、日本、中东等地区疫情出现反弹。美国经济重启方

面，加州重新实施封锁措施，全州酒吧关闭，餐厅、电影院、动物园和博物馆

暂停室内运营。而此前的疫情重灾区，美国东北部纽约等州的新增病例和感染

率仍维持在低点，疫情得到较好控制，纽约州将于 7 月 21 日进入第四阶段重

启。经济重启存在地域分化，成为决定经济复苏速度的重要力量，全美疫情严

峻形势下东北各州能否守住防控成果仍然存疑。 

前期中国进口较为旺盛，炼厂有一定提前囤油迹象。但目前中国出现了需

求走弱的情况，主要由于炼化利润减少，随着原油价格上涨，屯油意愿减弱，

从港口的情况来看，滞期比较严重，导致租船动力不强。国内买盘的减弱，国

内整体库存还是处于高位，中国买家边际在走弱，但是其他地区炼厂出现缓慢
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回升。 

图 7：中国炼厂周度开工率  图 8：中国港口商业原油库存 

 

 

 

数据来源：隆众资讯、国元期货  数据来源：隆众资讯、国元期货 

图 9：国外新冠每日新增确诊数  图 10：国外新冠累计确诊数 
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三、综合分析 

目前市场波动较小，内弱外强明显。主因地炼前期低价囤油陆续到港，目前

港口库容压力较大，仓单激增，国内市场需求放缓。JMMC 会议结果符合预期，

8 月起实际减产量缩减略小于 200 万桶，且出口不会增加。但伊拉克、哈萨克斯

坦等国减产弥补方案执行情况需要关注。此外利比亚供应恢复仍较为波折。长

期来看需求将恢复，但美国疫情的变化或将干扰需求端复苏进度，印度、巴西

等地也不乐观。库存方面亚太地区浮仓压力较大，SC 仓单持续攀升。SC 或将继

续震荡回落，空 SC 头寸及空国内多国外远月策略仍可持有。 
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