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品种 原油：连续第二周重挫，原油难回两周前高点 中期展望 

原油 

上周原油大幅下跌。国际油价打破了前期维持 2 月有余的 40-45 美元

的区间而下行，利空的压制主要来自美股回调、风险情绪走高，以及需求阶

段性的走弱推动中东一些产油国降价销售现货，叠加 OPEC+进入减产第二

阶段，减产力度有所放缓，市场偏空的情绪释放带来油价的下跌。油市与股

市的联动性较强，主要源于美国大量页岩油企业发行高息债，而美股的回购

模式又把股债的走势绑定起来，因此，股市的大幅上涨和下跌对油价有一定

的指引。同时，原油需求层面也出现了边际转弱的迹象。9-10 月份通常是

下游需求的疲弱期，炼厂开工在经历了一个阶段的上行后或将放缓，抑制阶

段性的原油需求。因此，短期油价的运行中枢或将下移。宏观层面，在全球

实体经济没多少起色的背景下，经济复苏逻辑以及通胀预期不利于商品的

需求复苏。同时，对于 OPEC 而言，油价高于产油国的预期将会弱化该组

织严控减产执行率，油价大幅上涨的概率不大。接下来市场的驱动在于需

求，而经济复苏迟迟不见苗头，所谓疫苗的研制的利好也是犹抱琵芭半遮

面。原油再难回到两周前的高点，做多原油需谨慎。 
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一、 行情评述 

9 月 11 日收盘, WTI 原油价格累计下跌 6.1%、布油价格上周下挫 6.6%，INE 原油上周

下跌 14.6%。上周原油大幅下跌。油价周一承压下挫，因沙特下调了 10 月份原油售价，同

时由于全球燃料需求动荡迹象依然明显。随后，美元飙升、沙特阿拉伯降低油价，且市场担

心需求在美国夏季驾车高峰后受到侵蚀，油价周二大幅下挫。周三，风险情绪回归，油市回

暖。此后，欧佩克+开始放松减产，市场再度担忧油市将会出现供过于求的问题，油价周四

小幅收跌。最终，高于预期的原油库存令投资者感到不安，在美国驾车高峰期即将结束之际，

投资者对燃油需求的担忧进一步加深。美股当日表现低迷，令疲弱的油价雪上加霜，油价周

五涨跌互现。 

总体而言，正如此前所说，低波动率的结果自然是高波动率。美股的风险情绪自然而然

地波及到原油价格上。并且，OPEC 减产的团结程度是油价和其财政水平的函数，随着油价

回暖到 40 美元上方，沙特的降价销售乃至 OPEC 减产幅度的降低都是水到渠成之事。投资

者可以观察到市场变化的某种必然性和时间上的随机性。一方面全球疫情依旧，跨国交通旅

行迟迟无法恢复，令需求持续受到遏制，另一方面，成品油库存已经开始严重过剩，并且正

在向原油端溢出，而全球采油及炼油设施仍有大量的过剩产能。由于供应的增加，原油再难

回到两周前的高点，做多原油需谨慎。 
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二、 交易数据 

原油周度数据 

    现值 前值 涨跌 涨跌幅 单位 

  SC 263.1 292.3 -29.2 -9.99% 元/桶 

原油期货结算价 
WTI 37.33 36.76 0.57 1.55% 美元/桶 

Brent 39.83 39.78 0.05 0.13% 美元/桶 

原油期货价差 

WTI-Brent 2.5 3.02 -0.52 -17.22% 美元/桶 

WTI2006-WTI2005 -0.32 -0.38 0.06 -15.79% 美元/桶 

Brent2006-Brent2005 -0.6 -0.52 -0.08 15.38% 美元/桶 

原油现货价格 

WTI 37.33 39.77 -2.44 -6.14% 美元/桶 

Brent 39.09 41.08 -1.99 -4.84% 美元/桶 

OPEC一揽子 39.83 41.64 -1.81 -4.35% 美元/桶 

迪拜 39.1 41.5 -2.4 -5.78% 美元/桶 

阿曼 39.28 41.37 -2.09 -5.05% 美元/桶 

成品油期货价格 NYMEX汽油 109.49 117.72 8.23 6.99% 美分/加仑 

  NYMEX取暖油 108.96 115.15 6.19 5.38% 美分/加仑 

  ICE柴油 324 343.25 19.25 5.61% 美元/吨 

数据来源：Bloomberg，Wind，铜冠金源期货 

三、 行业要闻 

1、据路透社(Reuters)报道，今年可能不会有新的液化天然气出口项目获得批准，这是

20 年来的首次。一些分析人士说，有可能会有一两个项目继续推进，而其他人则说没有一

个项目会得到 FID。在大流行之前，分析人士预计每年将有多达 7000 万吨的新产能获得批

准。 

2、沙特阿拉伯降低油价。沙特阿拉伯下调了运往亚洲的石油价格，这是一个受到密切

关注的价格指标，常常为全球市场定下基调。沙特阿美(Saudi Aramco)将其 10月份阿拉伯

轻质原油的价格下调了 1.40 美元/桶。彭博社(Bloomberg)的一项调查发现，亚洲 102 家炼

油商中只有 4家表示有兴趣购买更多沙特原油。 

3、Energy Intelligence发布的初步报告显示，8月份，欧佩克+的减产配额的执行率

达到了 106%。其中包括伊拉克的执行率为 141%。据称，伊拉克 8月份的日产量约为 346 万

桶，7月份为 376万桶。此外，据说尼日利亚 8月份的产量达到了 130%，这表明该国 8月份

的产量为 139.5万桶/天，而 7月份为 136万桶/天。伊拉克和尼日利亚 8月份的减产幅度分

别为每日 119万桶和 43万桶。据说，伊拉克要求将其承诺的目标从 10月到 11月延长两个
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月，以防止在 9月底前无法兑现。 

4、EIA短期能源展望报告：将 2020年全球原油需求增速预期下调 21万桶/日至-832万

桶/日；将 2021年全球原油需求增速预期下调 49万桶/日至 653万桶/日；预计 2021年 WTI

原油价格为 45.07 美元/桶，此前预期为 45.53 美元/桶；预计 2021 年布伦特原油价格为

49.07美元/桶，此前预期为 49.53美元/桶；预计 2020年美国原油产量将为 1138 万桶/日，

此前预期为 1126万桶/日。 

5、最新数据显示，中国 9月份 PMI从 8月份的 52.8升至 53.1，创下自 2011年 1月以

来的最高增速。然而，与 5月和 6月创纪录的进口量相比，9月和 10月中国原油进口放缓，

强化了上周的看跌情绪。由于私营炼油企业达到了政府指定的全部配额，这一下降可能导致

原油进口下降 40%。8 月份，中国原油进口量为每日 1118万桶，同比下降 90万桶。 

7、最新数据显示，中国 9月份 PMI从 8月份的 52.8升至 53.1，创下自 2011年 1月以

来的最高增速。然而，与 5月和 6月创纪录的进口量相比，9月和 10月中国原油进口放缓，

强化了上周的看跌情绪。由于私营炼油企业达到了政府指定的全部配额，这一下降可能导致

原油进口下降 40%。8 月份，中国原油进口量为每日 1118万桶，同比下降 90万桶。 

8、在新冠疫情爆发期间，全球对燃料的需求减少了近 30%，由于美国页岩区块的钻井

工人切断钻井平台、关闭输油管、关闭油井，美国的石油产量在短短三个多月时间内估计下

降 20%。加之由沙特领导和俄罗斯协助的欧佩克联合减产，也帮助纾解了石油供过于求的状

况。 

9、俄罗斯能源部长诺瓦克曾表示，对俄罗斯和其他产油国来说，一旦石油需求复苏，

迅速恢复生产，甚至提高市场份额都是极其重要的。但面对此情此景，增产可能已经不再是

一个明智的选项。 

 

 

 

 

 

 

 

 

https://datainfo.fx168.com/calendar.shtml
https://datainfo.fx168.com/calendar.shtml
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四、 相关图表 

图 1 WTI 及 Brent 期价走势                                         图 2 成品油裂解价差 

 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

图 3 WTI 原油期货合约间价差                                  图 4 Brent 原油期货合约间价差 

 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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图 5 原油现货价格 

 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

五、 美国原油周度数据 

1、美国能源信息署(EIA)公布的数据显示，截至 9 月 4 日当周，精炼油库存减少 167.5

万桶，此前预期减少 55.7 万桶；汽油库存减少 295.4 万桶，此前预期为减少 238.4 万桶，前

值为减少 432 万桶；美国上周原油出口减少 5.8 万桶/日至 294.4 万桶/日。此前 EIA 发布的

短期能源展望报告预计，2020 年 WTI 原油价格为 38.99 美元/桶，此前预期为 38.50 美元/桶；

预计 2020 年布伦特原油价格为 41.90 美元/桶，此前预期为 41.42 美元/桶；预计 2021 年美

国原油产量将为 1108 万桶/日，此前预期为 1114 万桶/日。 

2、美国石油协会(API)公布的数据显示，截至 9 月 4 日当周，API 原油库存减少 107.5

万桶至 5.041 亿桶，前值为减少 636 万桶；精炼油库存增加 229.3 万桶，此前预期减少 25 万

桶，前值为减少 142.4 万；库欣原油库存增加 260.8 万桶，前值为减少 23.7 万桶；美国上周

原油进口增加 59.1 万桶/日。 

3、美国油服公司贝克休斯(Baker Hughes)公布的数据显示，截至 9 月 11 日当周，石油

钻井总数减少 1 座至 180 座，此前预期为保持不变；当周天然气钻井总数同样减少 1 座至为

71 座；总钻井数减少 2 座，至 254 座。美国钻井商四周以来首次削减石油和天然气钻井平

台。 
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图 6 美国原油库存情况                                            图 7 美国原油日均产量 

 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

图 8 美国炼厂开工情况                                        图 9 美国原油进出口情况 

 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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六、 WTI 基金持仓情况 

美国商品期货交易委员会(CFTC)周五(9 月 11 日)发布的报告显示，截止至 9 月 2 日至 9

月 8 日当周：原油投机性净多头减少 41549 手合约，至 449366 手合约，表明投资者看多原

油的意愿降温。 

图 10WTI 非商业持仓                                       图 11 WTI 与净持仓的关系 

 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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