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 原油：沙特挺价意愿较强 呈现震荡趋于回升   

 

内容提要： 

 

1、欧佩克减产执行率上升 

7 月欧佩克原油产量环比减少 24.6 万桶/日至 2960.9 万桶/日，沙

特、伊朗产量减幅居前，7月欧佩克减产执行率升至 159%。欧佩克与

非欧佩克产油国计划于9月 12日在阿布扎比举行联合部长级监督委员

会(JMMC)会议。 

 

2、美国加强制裁 地缘局势动荡 

美国继续加强对伊朗及委内瑞拉的制裁措施，伊朗原油出口持续

下降，地缘局势动荡及原油供应中断风险对油市构成支撑。 

 

3、美国原油库存回落 产量再创记录高位 

截至 8月中下旬，美国商业原油库存为 4.278 亿桶，环比降幅为

2%，回落至 2018 年 10 月以来低位；而美国原油产量增至记录新高 1250

万桶/日，目前美国处于夏季用油高峰，炼厂开工处于高位，美国原油

库存趋于季节性回落。 

 

4、贸易局势动荡  货币政策逐步宽松 

贸易局势持续动荡，全球经济放缓令市场担忧原油需求。由于通

胀低迷和增长的下行风险加剧，欧美主要央行货币政策逐步转向宽松

周期。 

 

 

 

策略方案： 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 SC1911 操作品种合约  

操作方向 做多 操作方向  

入场价区 420 入场价区  

目标价区 456 目标价区  

止损价区 408 止损价区  

 

风险提示： 

（1）贸易局势紧张 经济放缓忧虑加剧 

（2）美国、欧佩克供应增加 

（3）中东地缘局势缓和 
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一、基本面分析 

 

（一）宏观因素 

1、国际经济因素 

美联储公布 7 月货币政策会议纪要称，多数委员将 7 月的降息视为中期调整，部分委员强调美

联储灵活性的必要。纪要显示，支持 7 月降息的官员主要提到三方面原因，最近几个季度美国经济

出现减速迹象，特别是在企业固定资产投资和制造业方面；从风险管理的角度看，此次降息是稳健

的；美国通胀前景仍然令人担忧。美联储 7 月 31 日宣布将联邦基金利率目标区间下调 25 个基点到

2%至 2.25%的水平，这是 2008 年 12 月以来美联储首次降息。随着全球经济增长放缓和贸易紧张局

势加剧，以及美国债券市场近期发出经济衰退的预警信号，市场预计美联储最早将于 9月继续降息，

以支持美国经济增长。 

欧洲央行公布 7 月货币政策会议纪要显示，全球经济增长的疲软和低迷的国际贸易日益影响着

欧元区的前景，欧元区经济增长放缓或许比之前预想的更长，同时实际通胀率和预期通胀率也均低

于通胀目标，与会者广泛赞同修改利率指引，引入宽松倾向。欧洲央行面临的选择包括降息、资产

购买和修改利率指引，同时有与会者表示各种选择应被视为一揽子方案，即各种工具的组合，一揽

子措施可能是应对经济放缓的最佳方式。 

中美贸易摩擦继续升级，中方对美 3000 亿美元商品加征关税进行反制，特朗普宣布将对华关税

清单中商品的税率全部上升 5%，并威胁宣布进入紧急状态迫使美国企业撤出中国。8 月 23 日，中

国国务院关税税则委员会决定，对原产于美国的 5078 个税目、约 750 亿美元商品，加征 10%、5%

不等关税，分两批自 2019 年 9 月 1 日 12 时 01 分、12 月 15 日 12 时 01 分起实施。8 月 24 

日，特朗普发布推特表示，将对 5500 亿美元商品再加征税率。 

 

2、地缘局势 

8 月 5 日，美国总统特朗普签署了行政令，冻结委内瑞拉政府在美国的全部资产。根据这份生

效的行政令，美国冻结委内瑞拉政府在美国境内全部资产，这些资产不得以转让、支付、出口、撤

销或其他方式处理。舆论认为，冻结委内瑞拉政府在美全部资产，是美国政府对马杜罗政府迄今采

取的最严厉的打压举措，不仅禁止美国企业或公民与委政府往来，也为后续制裁相关外国企业或公

民打下伏笔。此举标志着美国已经升级对马杜罗政府的经济和外交压力。 

美国与伊朗两国矛盾再度进入紧张状态，为了阻止伊朗油轮向叙利亚输送原油，美方向希腊以

及地中海沿岸所有港口发出警告，称任何向伊朗油轮提供援助的行为，都将被视为支持恐怖分子。

在美国的警告之下，希腊方面已经明确向美方表示，他们不会向伊朗油轮提供援助，然而这似乎并

没有令美方满足。 

8 月 26 日，法国总统马克龙表示，法国已为美国总统特朗普与伊朗总统鲁哈尼的会面作好准备。

美国总统特朗普表示，他愿意在“正确的”情况下会见伊朗总统鲁哈尼，以讨论两国在 2015 年伊朗

核协议问题上的僵局。8月 27日鲁哈尼发表电视讲话，表示伊朗随时准备举行会谈，但首先美国应

采取行动，取消对伊朗实施的所有非法、不公正和不公平的制裁。伊朗外长扎里夫表示，在美国重

新履行《联合全面行动计划》(JCPOA)的义务之前，伊朗总统鲁哈尼与美国总统特朗普不可能会面。 

美国继续加强对伊朗及委内瑞拉的制裁措施，伊朗原油出口持续下降，地缘局势动荡及原油供

应中断风险对油市构成支撑。 

 

（二）原油供需状况 
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1、世界供需情况 

供应方面，欧佩克发布的月度报告显示，根据第三方数据源，7 月欧佩克原油产量较上月减少

24.6 万桶/日至 2960.9 万桶/日，环比降幅为 0.82%，沙特、伊朗、利比亚等国产量减幅居前。预计

2019 年非欧佩克原油供应量为 6435 万桶/日，较 2018 年增长 197 万桶/日，较上月预估下调 8万桶

/日，增量部分主要来自美国、巴西。 

需求方面，欧佩克预计 2019 年全球原油需求量为 9992 万桶/日，较 2018 年需求量增加 110 万

桶/日；预计 2019 年全球对欧佩克原油需求量为 3069 万桶/日，较 2018 年下降 100 万桶/日。国际

能源署将 2019 年全球原油需求增长预估下调 10 万桶至 110 万桶/日，2020 年全球原油需求增长预

估为 130 万桶/日。 

库存方面，欧佩克统计的数据显示，6月经合组织（OECD）商业石油库存环比增加 3180 万桶至

29.55 亿桶，较五年均值高出约 6700 万桶。其中原油库存比五年同期高 1700 万桶，成品油库存比

过去五年同期低 5000 万桶。 

 

图 1：欧佩克原油产量 

 

 

图 2：沙特原油产量 
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图 3：伊朗原油产量 

 

 

图 4：OECD 商业石油库存 
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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 8月 23日当周美国石油活跃钻井

数为 754 座，较 7月底减少 22座，较去年同期减少 106 座。美国天然气活跃钻井数为 162 座，比去

年同期减少 20 座。美国石油和天然气活跃钻井总数为 916 座，较上月底减少 30 座，较去年同期减

少 128 座。 

美国能源情报署（EIA）的数据显示，截至 8月 23 日当周的美国原油日均产量 1250 万桶，比上

年同期日均产量增加 150 万桶，增幅为 13.6%。截至 8 月 23 日的四周，美国原油日均产量 1235 万

桶，比去年同期增长 13%。美国成品油需求总量均值为 2168.9 万桶/日，比上年同期增长 2.3%；车

用汽油需求四周日均量为 977.7 万桶，比上年同期增长 2.4%；馏分油需求四周日均量为 388.8 万桶, 

比去年同期下降 5.5%。截至 8月 23 日的四周，美国原油日均进口量为 700.2 万桶，较 7月的 695.6

万桶呈小幅增长；美国原油日均出口量为 259.3 万桶，较 7月的 286.2 万桶呈现回落。 

美国能源信息署（EIA）报告显示，预计 9月美国页岩油产量将增加 8.5 万桶/日至 876.8 万桶/

日。同时 EIA 预计 2019 年美国原油产量将增加 128 万桶/日至 1227 万桶/日，预计 2020 年原油产量

将增加 99万桶/日至 1326 万桶/日。 

整体上，美国活跃钻井数量连续九个月下降，降至 2018 年 1 月以来低位水平；美国原油产量增

至记录高位 1250 万桶/日；短期美国原油产量增幅放缓。 

 

图 5：美国活跃钻井 
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图 6：美国原油产量 

 

 

3、中国供需状况 

中国统计局数据显示，7 月份国内原油产量为 1628.7 万吨，同比增长 2.5%，增速较上月提升

1.5 个百分点；1-7 月原油产量为 11130.7 万吨，同比增长 1%。7 月原油加工量为 5259.5 万吨，同

比增长 4%；1-7 月原油加工量为 36972.7 万吨，同比增长 5.6%；增幅比上年同期缩窄 3.6 个百分点。

主要成品油中，汽油、煤油和柴油产量分别同比增长 2.9%、7%和-7.8%。 

中国海关公布的数据显示，7月份中国原油进口量为 4103.5 万吨，较上月增加 145.5 万吨，环

比增幅为 3.7%，同比增长 13.9%；月度平均进口单价为 477.73 美元/吨，较上月下跌 31.96 美元/

吨，环比跌幅为 6.3%。1-7 月原油累计进口量为 28563.6 万吨，同比增长 9.5%。 
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7 月原油日均产量 52.5 万吨，比上月减少 1.2 万吨。原油日均进口 970 万桶，环比同比均出现

增长；原油加工增幅较上月回落 3.7 个百分点，日均加工 169.7 万吨，比上月减少 9.3 万吨，受炼

油产品库存不断攀升的影响，部分中国炼厂计划在第三季度下调加工量，从而避免利润下降过快。 

 

图 7：中国原油产量 

 

 

图 8：中国原油进口量 

 

 

图 9：中国原油加工量 
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4、欧佩克及非欧佩克政策 

欧佩克公布的月报显示，援引独立数据源，7 月份欧佩克原油产量 2960.9 万桶/日，环比减少

24.6 万桶/日。根据独立数据源显示，沙特产量减少 13.4 万桶/日至 969.8 万桶/日；伊朗产量减少

4.7 万桶/日至 221.3 万桶/日；利比亚产量减少 4.2 万桶/日至 107.8 万桶/日；委内瑞拉产量减少

3.2 万桶/日至 74.2 万桶/日；尼日利亚产量减少 2.2 万桶/日至 178.6 万桶/日；安哥拉产量减少 1.3

万桶/日至 139.5 万桶/日；伊拉克产量增加 3.2 万桶/日至 475.3 万桶/日；阿尔及利亚产量增加 2.2

万桶/日至 102.7 万桶/日；科威特产量增加 0.4 万桶/日至 267.8 万桶/日；沙特减产幅度较大，伊

朗、利比亚及委内瑞拉等国家也继续减产，而伊拉克、阿尔及利亚及科威特的产量小幅回升。联合

部长级监督委员会(JMMC)数据显示，7月欧佩克减产执行率跳升至 159%，远高于 6月的 137%和 1 月

以来的平均水平 134%。JMMC 强调了减产协议在维持石油市场稳定方面的重要性，表示欧佩克的减产

行动和稳健增长的原油需求将有效遏制全球石油库存的过度增长，预计下半年全球原油库存将“显

著下降”。 

沙特官员表示，沙特不会容忍油价持续下滑，并且正在考虑所有选项；沙特计划在 8 月和 9 月

将原油出口量控制在 700 万桶/日以下，以帮助消化全球石油库存，使市场恢复平衡。欧佩克与非欧

佩克产油国计划于 9月 12 日在阿布扎比举行联合部长级监督委员会(JMMC)会议，预计委员会将讨论

阻止油价下跌的战略并深化减产以支撑油市。 

 

5、美国原油库存状况 

美国能源信息署（EIA）数据显示，截至 8 月 23 日当周美国商业原油库存为 4.278 亿桶，较上

月底下降 879.4 万桶，环比降幅为 2%，较上年同期增加 2195.9 万桶，同比增幅为 5.4%；WTI 原油

交割地库欣地区库存为 4035.6 万桶，较上月底下降 850.9 万桶，环比降幅为 17.4%，同比则增长

66.2%。美国 EIA 精炼厂设备利用率为 95.2%，较上月底的 93%提升了 2.2 个百分点，较上年同期低

了 1.1 个百分点。 

美国商业原油库存回落至 2018 年 10 月以来低位，库欣地区原油库存连续回落，美国启用一条

新输油管线，可将美国页岩油核心产区二叠纪盆地产的 67 万桶原油送至墨西哥湾。美国炼厂开工环

比回升；美国处于夏季用油高峰，炼厂开工有望保持了较高的开机率，预计美国原油库存趋于季节

性回落。 
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图 10：EIA 美国原油库存 

 

 

图 11：EIA 美国炼厂产能利用率 

 
 

6、原油持仓 

据洲际交易所公布的数据显示，截至 8月 20 日当周，Brent 原油期货和期权商业性多头持仓为

75.95 万手，较上月增加 62586 手，商业性空头持仓为 136.04 万手，较上月增加 102104 手，商业

性净空持仓为 60.08 万手，较上月底增加 39518 手，月度环比增幅为 7%，同比下降 14.5%。管理基

金的多头持仓为 29.71 万手，较上月减少 47259 手，管理基金的空头持仓为 7.69 万手，较上月增加
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8882 手，基金净多持仓为 22.02 万手，较上月底减少 56141 手，环比降幅为 20.3%，同比下降 32.1%。 

8 月份，管理基金在 Brent 原油期货和期权的多头仓位连续减持，空头仓位小幅增加，基金净

多持仓出现下降；商业性持仓方面，商业性多头及空头持仓均出现增持，商业性净空持仓出现增加。 

 

图 12：Brent 原油商业性持仓 

 
 

图 13：Brent 原油基金持仓 
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二、观点总结 

综上所述，贸易局势持续动荡，全球经济下行风险增加；全球主要央行逐步开启宽松周期进程，

欧洲央行调整前瞻性指引，美联储 9 月降息预期升温，美元指数呈现给我震荡，人民币对美元汇率

呈现弱势。需求端，7 月中国原油进口量呈现增长，原油加工量环比有所回落，但仍保持高位；美

国进口量小幅回升，出口量出现回落；美国处于夏季用油高峰，炼厂开工回升。供给端，欧佩克产

油国减产执行率升至高位；美国原油产量再创新高，但活跃钻井连续减少，增幅有所放缓，美国原

油库存趋于季节性回落。地缘局势方面，美国对伊朗及委内瑞拉加强制裁，地缘局势因素加剧油市

波动。 

整体上，贸易局势动荡及全球经济放缓将损及原油需求的忧虑情绪，对油价构成主要利空压制；

欧佩克继续减产，沙特挺价意愿较强，中东地缘局势动荡则限制油价的调整空间，全球主要央行货

币政策转向宽松也将一定程度提振风险情绪；预计国际原油期价趋于震荡回升走势，WTI 原油价格

处于 53 美元/桶至 62 美元/桶区间波动，布伦特原油价格处于 57 美元/桶至 66 美元/桶区间运行，美

国原油与布伦特原油价差处于 3-7 美元区间波动。预计上海原油期货合约处于 410-470 元/桶区间运

行。 

 

图 14：Brent 原油主力合约走势 

 

 

图 15：美国原油主力合约走势 
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图 16：上海原油主力合约走势 

 

 

三、操作策略 

欧佩克减产执行率上升，沙特挺价意愿较强，关注 9月中旬联合部长级监督委员会(JMMC)会议；

而美国炼厂开工保持高位，原油库存呈季节性回落；贸易局势动荡及经济放缓忧虑加剧油价震荡，

预计原油期价将趋于震荡回升走势。原油 1910 合约可适当采取回落做多交易的策略。技术上，SC1911

合约期价考验410至 420区域支撑，上方趋于测试460至 470区域压力；预计9月份主要处于410-470

区间波动。 
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1、短线策略 

8 月份原油主力合约呈现震荡回落走势，整体波动率较上月扩大，月度波动幅度在 50 元/桶左

右，月度波动幅度在 12%左右，周度波动幅度在 19-38 区间，周均波动幅度约 29 元/桶左右，日线

波动幅度在 5-33.6 元/桶区间，日均波动幅度约 12 元/桶左右。预计 9 月上海原油期价呈现震荡回

升走势，建议日内交易以 6-20 元/桶区间为宜，周度交易以 22-32 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%-25%，分批建仓后持仓金额比例不超出总资金的 30%。 

（2）持仓成本：SC1911 合约采取回落做多策略，建仓区间 419-421 元/桶，持仓成本控制在 420 元

/桶左右。 

（3）风险控制：若收盘价破 408 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 456 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）贸易紧张局势升级  避险情绪升温 

（2）美国、欧佩克供应增加 

（3）中东地缘局势缓和 

 

3、企业套保策略 

9 月份，原油生产企业可待原油 1911 合约期价处于 462 至 470 元/桶时，适当介入卖出套保；

下游原油消费企业可待 1911 合约期价处于 410 至 420 元/桶时，适当介入多单套保头寸，防范未来

原油价格上涨，锁定采购成本。 
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