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 能源化工产业链 
 

原油回归震荡偏弱态势 

 

原油：上周原油小幅震荡，但后半周有走弱迹象。

但我们认为原油近期仍以震荡行情为主，基本面未有明

显驱动，宏观上风险偏好的波动影响可能大于供需情况

影响，技术上看有阶段性调整需求。本周三 JMMC 会议

或较为平淡，伊拉克、尼日利亚等国虽承诺补偿减产，

但从 7 月数据来看并不理想，有一定隐忧。但整体

OPEC+减产执行率仍然较好，EIA 也下调了美国产量预

期。美国原油成品油库存状况也有所好转。疫情方面，

美国疫情小幅缓和，欧洲疫情继续反弹，不过全球疫苗

不断传来好消息，有助于缓解对疫情的担忧。IEA 下调

今年石油需求预估,认为新冠病毒大流行导致航空旅行

减少。目前全球炼厂利润依然疲弱，目前已有炼厂因为

利润与市场因素开始削减开工率。不过中国炼厂开工已

回归至历史高位，前期低价时超量采购的原油集中到港

导致的国内港口滞港现象上周略有缓解。美国财政刺激

协议谈判尚未取得进展，关注后续动态。目前建议暂时

观望，若有空单也可继续持有。 
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一、周度行情回顾 

（一）期现市场回顾 

上周原油小幅震荡，但后半周有走弱迹象。但我们认为原油近期仍以震荡行

情为主，基本面未有明显驱动，宏观上风险偏好的波动影响可能大于供需情况

影响，技术上看有阶段性调整需求。 

本周三 JMMC 会议或较为平淡，伊拉克、尼日利亚等国虽承诺补偿减产，但

从 7 月数据来看并不理想，有一定隐忧。但整体 OPEC+减产执行率仍然较好，

EIA 也下调了美国产量预期。美国原油成品油库存状况也有所好转。 

疫情方面，美国疫情小幅缓和，欧洲疫情继续反弹，不过全球疫苗不断传

来好消息，有助于缓解对疫情的担忧。IEA 下调今年石油需求预估,认为新冠病

毒大流行导致航空旅行减少。美国财政刺激协议谈判尚未取得进展，关注后续

动态。目前建议暂时观望，若有空单也可继续持有。 

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 

欧佩克国家将于 8 月 19 日召开联合部长级监督委员会(JMMC)，会议将重

点关注 7 月石油减产协议的执行情况，并评估 8 月形势。俄罗斯认为，欧佩

克协议的执行应继续按照协调一致的时间表进行，原油市场正在平衡，没有有

关调整欧佩克+协议的提议。俄罗斯的诺瓦克说欧佩克+不打算“大幅变动”。

俄罗斯认为美国和中国需求复苏均不乏亮点，料限制油价回落空间。 

伊拉克、尼日利亚、哈萨克斯坦等国的减产补偿是 OPEC+关注焦点，决定

着未来各国间能否相互信任并继续协同减产。伊拉克石油部和国家石油营销组

织（SOMO）发表声明表示，伊拉克 8 月将在减产协议基础上额外削减原油产量

约 40 万桶/日，以弥补其在过去三个月的超量生产。但 OPEC 月报显示伊拉克 7

月份的产量为 375.2 万桶，环比增加了 3.8 万桶，这让我们对伊拉克的承诺难以

期望过高。尼日利亚也未完成 7 月减产计划。 

OPEC 月报显示，其 7 月产量环比增 98 万桶/日，其中沙特增 86.6 万桶/日，

伊拉克增 3.9 万桶/日，阿联酋增 9.8 万桶/日，科威特增 7.3 万桶/日，安哥拉降

5.1 万桶/日。OPEC 将非 OPEC2020 年广义石油供给量上调 23.5 万桶/日。 

阿拉伯联合酋长国和以色列达成全面外交关系协议的消息“使石油桌上的

地缘政治风险减少了一点”。不过美方拦截了 4 艘向委内瑞拉运送伊朗石油的

油轮，没收近 112 万桶石油。被拦截的 4 艘油轮正在驶往得克萨斯州休斯敦。美
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国国务院发言人奥尔塔格斯当天发表声明说，美国将继续对伊朗和委内瑞拉实

施“极限施压”政策。目前委内瑞拉原油产量已接近零值。 

自 3 月发起油价战以来，本月沙特首次提出的降价行动，主因亚洲炼油厂

的利润率在不断下降。沙特阿拉伯将 9 月份阿拉伯轻质原油对亚洲市场的价格

定为较上月下调 0.3 美元，较阿曼/迪拜的平均价格升水 0.9 美元。沙特阿拉伯将

9 月面向西北欧客户的阿拉伯轻质油官方售价较 8 月下调 2.5 美元，较欧洲布伦

特原油加权平均价格(BWAVE)贴水 1.8 美元。沙特阿拉伯将 9 月面向美国的阿拉

伯轻质原油售价定为较美国含硫原油指数(ASCI)升水 1.65 美元，较上月售价持

平。 

美国前期战略储备库存增加抵消部分商业库存压力，近期美原油库存有所

下滑，主因美进口减少，成品油库存来看汽油去化较好，馏分油仍在高位。尽

管目前新增钻井难以恢复，但部分关闭的已投产油井重启，使得近期产量下滑

速度偏缓。近几月油价回升或将带动部分复产，目前虽钻机数仍处低位，压裂

队伍数量已略有回升。 

美国能源信息署(EIA)公布的数据显示，截至 8 月 7 日当周，原油库存减 

少 451.20 万桶，预期减少 252.3 万桶；汽油库存减少 72.20 万桶，预期减少 42.4 

万桶；精炼油库存减少 232.20 万桶，预期增加 55.2 万桶。美国国内石油总产

量 减少 30 万桶，至 1070 万桶/日。上周美国活跃石油钻井平台数量减少 4 

座，至 172 座。    
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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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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 

疫情方面，美国疫情小幅缓和，欧洲疫情继续反弹：上周，美国、巴西和
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印度单日新增病例均在 5 万例以上，其中美国、巴西疫情高位小幅缓和；印度

继续爬坡，成为全球单日新增最高的国家。欧洲多国疫情继续反弹，德国、法

国新增确诊人数已重回五月初水平。14 日，法国政府将巴黎和马赛列为疫情高

风险地区，地方政府已采取限制措施以防止疫情蔓延，例如限制人员和车辆流

动、要求酒吧和餐馆停业等。欧洲疫情反弹或对欧洲经济复苏进程形成干扰，

后续需持续观察。不过全球疫苗不断传来好消息，俄罗斯、美国、中国等疫苗

均取得不同程度的进展，有助于缓解对疫情的担忧。 

三大机构发布月报。IEA 上周四将今年石油需求预估较上个月的预期下调 

14 万桶/日，警告称 新冠病毒大流行导致航空旅行减少，将使今年的全球石油

需求减少 810 万桶/日，为 9,190 万桶/日。IEA 认为中国需求复苏强劲。但目

前全球炼厂利润依然疲弱，目前已有炼厂因为利润与市场因素开始削减开工率，

如印度国营石油公司 IOC 计划将旗下 9 家炼厂的开工率从 7 月份的 90%下调至

70%。EIA 将 2020 年全球原油需求增速预期上调 4 万桶/日至-811 万桶/日。

OPEC 将 2020 年全球原油需求增速预期下调 11 万桶/日 9060 万桶/日。 

国内方面，炼厂开工已回归至历史高位，前期低价时超量采购的原油集中

到港导致的国内港口滞港现象上周略有缓解。据隆众资讯独家数据监测，截止

2020 年 8 月 12 日，中国商业原油库存为 3257.7 万吨，总库容占比为 67.33%，环

比下降 0.37%。本周中国港口商业原油库存呈小幅下降态势，滞港滞期现象略有

改善，库存压力有所缓解，但整体仍处高位。此外根据 Refinitiv Eikon 的数据，

8 月美国运往中国的石油将达到创纪录的 3200 万桶，作为中美贸易协议的一部
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分。目前国内原油期货首行合约贴水现货明显，但由于仓储费用、交割成本等

问题，买方交割积极性较低。 

图 7：中国炼厂周度开工率  图 8：山东港口商业原油库存 

 

 

 

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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数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

 

三、综合分析 

上周原油小幅震荡，但后半周有走弱迹象。但我们认为原油近期仍以震荡行

情为主，基本面未有明显驱动，宏观上风险偏好的波动影响可能大于供需情况

影响，技术上看有阶段性调整需求。 

本周三 JMMC 会议或较为平淡，伊拉克、尼日利亚等国虽承诺补偿减产，但

从 7 月数据来看并不理想，有一定隐忧。但整体 OPEC+减产执行率仍然较好，

EIA 也下调了美国产量预期。美国原油成品油库存状况也有所好转。 

疫情方面，美国疫情小幅缓和，欧洲疫情继续反弹，不过全球疫苗不断传

来好消息，有助于缓解对疫情的担忧。IEA 下调今年石油需求预估,认为新冠病

毒大流行导致航空旅行减少。目前全球炼厂利润依然疲弱，目前已有炼厂因为

利润与市场因素开始削减开工率。不过中国炼厂开工已回归至历史高位，前期

低价时超量采购的原油集中到港导致的国内港口滞港现象上周略有缓解。目前

国内原油期货首行合约贴水现货明显，但由于仓储费用、交割成本等问题，买

方交割积极性较低。美国财政刺激协议谈判尚未取得进展，关注后续动态。目

前建议暂时观望，若有空单也可继续持有。 
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