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品种 原油：库存数据冲击，国际油价涨幅受限 中期展望 

原油 

上周原油区间震荡。周一，在有关批准阿斯利康公司进行新冠疫苗安

全人体临床试验的讨论之后，油价收复了早盘的失地。随后，受新冠疫苗

研发进展的正面消息带动，油价周二盘中刷新数周高位。美国石油协会公

布的数据显示，上周原油库存意外录得大增，随后美油和布油涨幅收窄。

油价周三小幅下跌， 因美国 API、EIA 上周原油库存增幅双双超预期。此后，

因此前交易日美国 API、EIA 公布的上周原油库存增幅双双超预期，油价周

四收盘继续下跌。最终，有关新冠大流行和华尔街科技股重挫消息增加了

经济前景的不确定性，油价周五收盘涨跌互现。 

总体而言，油价的回暖自然而然的降低了 OPEC 对减产的团结程度。

当市场情绪向好时，利空消息也会被视为利空出尽，利好消息更是不言而

喻。而情绪的转变也是非常迅速的，投资者需注意原油的下跌风险。 

油价将在需

求率先走弱

中巨幅波动 
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一、 行情评述 

7 月 24日收盘,美国 WTI原油期货涨幅 1.45%，报 41.34美元/桶，布伦特原油期货涨幅

0.65%，报 43.42美元/桶。上周原油区间震荡。周一，在有关批准阿斯利康公司进行新冠疫

苗安全人体临床试验的讨论之后，油价收复了早盘的失地。随后，受新冠疫苗研发进展的正

面消息带动，油价周二盘中刷新数周高位。美国石油协会公布的数据显示，上周原油库存意

外录得大增，随后美油和布油涨幅收窄。油价周三小幅下跌， 因美国 API、EIA 上周原油库

存增幅双双超预期。此后，因此前交易日美国 API、EIA 公布的上周原油库存增幅双双超预

期，巴克莱大宗商品研究称，仍看好明年油价，对布油及美油价格预测分别为 53 美元/

桶及 50 美元/桶。若需求复苏进一步放缓，特别是美国，预期短期内油价有些修正。预期

2020 年油市过剩幅度平均为 250 万桶/日，先前预测为 350 万桶/日。根据官方数据，本

月沙特的石油出口下降了 65%。值得留意的是，沙特是欧佩克最大的石油出口国。官方

数据显示，沙特原油出口占总出口份额跌至 65.4%，去年同期为 78.6%。沙特石油出口

在 2020 年 5 月下降了 65.0%至 442.77 亿里亚尔。2020 年 5 月，沙特对中国出口总额

77.05 亿里亚尔，中国为沙特出口的主要目的地，沙特非石油出口同比下降 31.9%，降至

126.4 亿里亚尔。油价周四收盘继续下跌。最终，有关新冠大流行和华尔街科技股重挫消息

增加了经济前景的不确定性，周五几乎没有什么行业相关的消息影响油价走势，使市场受

到宏观和地缘政治事件的影响。两名美国官员告诉路透，一架美国 F-15 战斗机周四进入

伊朗一架客机的可视范围内，但保持了安全距离。IRIB 通讯社稍早报导称，两架美国战

斗机在叙利亚领空接近一架伊朗客机，飞行员迅速调整客机高度以避免碰撞，导致几名

乘客受伤。油价周五收盘涨跌互现。 

所以综合各方面影响，OPEC 减产虽然能够推动原油供给下降，但美国页岩油的产量也

因此回升，同时，虽然油价将在当下的水平有一个较为稳定的支撑，但需求也压制了油价反

弹得更高得节奏，同时产油国的减产行为也受到油价的影响，从而反过来制约油价。疫情的

二次爆发迫使投资者重新估计原油需求前景，原油最终触及天花板而终止反弹。 
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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 298.9 296.9 2 0.67% 元/桶 

原油期货结算价 
WTI 41.29 41.92 -0.63 -1.50% 美元/桶 

Brent 43.34 44.32 -0.98 -2.21% 美元/桶 

原油期货价差 

WTI-Brent 2.05 2.4 -0.35 -14.58% 美元/桶 

WTI2006-WTI2005 -0.16 -0.16 -7.1E-15 0.00% 美元/桶 

Brent2006-Brent2005 -0.44 -0.16 -0.28 175.00% 美元/桶 

原油现货价格 

WTI 41.14 40.81 0.33 0.81% 美元/桶 

Brent 42.75 42.88 -0.13 -0.30% 美元/桶 

OPEC一揽子 44.62 43.03 1.59 3.70% 美元/桶 

迪拜 42.44 41.83 0.61 1.46% 美元/桶 

阿曼 43.35 42.98 0.37 0.86% 美元/桶 

成品油期货价格 NYMEX汽油 128.48 122.45 -6.03 -4.92% 美分/加仑 

  NYMEX取暖油 125.63 121.91 -3.72 -3.05% 美分/加仑 

  ICE柴油 374.75 367.5 -7.25 -1.97% 美元/吨 

数据来源：Bloomberg，Wind，铜冠金源期货 

三、 行业要闻 

1、周四，美国总统特朗普(Donald Trump)在新冠疫情简会上暗示与中国的贸易战争

将加剧，随后，油价有所回落。当日下午，美国国务卿蓬佩奥发表了一场有关中国政策

的演说，提议自由国度组成一个新的民主联盟，并呼吁中国人民加入国际社会改变中国

政府行为的行列。他强调，国际社会对抗中国的作法不能只是一味强硬，而是必须与中

国人民交流，并赋予他们力量。 

2、油田服务巨头斯伦贝谢(NYSE:SLB)成为最新一家对美国页岩气行业前景表示悲

观的公司，导致该公司裁员至 11 年来的最低水平。该公司在北美的销售额较上年同期下

降了 60%。 

3、路透社(Reuters)的一篇报道称，在过去四个月里，页岩气公司削减的 200 万桶日

产量，有三分之一已恢复。而考虑到许多油井的生命周期很短，其中大部分可能很快就

会消失。此外，路透社(Reuters)还指出，由于“低产井”老化，美国日产量减少了约 20 万

桶。 

4、来自市场情报公司 Genscape 及其竞争对手 Seevol.com 的数据显示，俄克拉荷马州
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库欣中心的原油库存大量增加，该中心接收的是 WTI 合约即将到期的原油。Genscape 报告

库欣石油储备增加 250 万桶，而 Seevol 称库欣石油储备增加 160 万桶。 

5、继英国石油公司(NYSE:BP)宣布以 50 亿美元的价格将石化业务出售给英力士(Ineos)，

使得该公司有望提前达到资产出售目标之后，荷兰皇家壳牌(Royal Dutch Shell)于周二宣布

了巨额资产减值，同时下调了对未来三年油价的预期。该公司表示，当前季度将计入高达

220 亿美元的支出，并表示预计原油价格在 2023 年之前不会回升至 60 美元/桶。荷兰皇家壳

牌还表示，预计长期炼油利润率将比疫情爆发前下降 30%。6、巴克莱银行在报告中表示，

得益于即将出炉的需求数据出人意料，以及欧佩克持续保持克制，油价已大幅反弹。但随着

油市再平衡的进行，油价复苏的步伐将放缓。考虑到美国产量可能加快恢复，预计 2020 年

下半年的供不应求平均约为 100 万桶/日。但是，基本面的变化速度可能会显著放缓，因为

需求的逐步改善将更多地取决于消费者的行为，而不是放松限制。只要疫情继续引起人们的

关注，出行需求就可能会继续减弱。 

7、道明证券表示，需求放缓恐导致美油期货价格走低，但最终将升至 44 美元附近，

美国截至 7 月 17 日当周 EIA 原油库存增加 489.2 万桶，市场预期下降 58.9 万桶，此外

原油隐含需求下降了令人失望的 130 万桶/天。考虑到欧佩克承诺增加供应以满足日益增

长的需求，美国部分地区新冠疫情的蔓延可能导致需求下滑及库存增加，短期内美国原

油期货价格很可能下滑。 

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、原油价格目前正迅速接近至少一些主要产油国的舒适水平。俄罗斯主权财富基金主

管德米特里耶夫(Kirill Dmitriev)在接受俄罗斯新闻网站 RBC 采访时表示，他认为没有必要

在 7 月份计划结束后继续维持目前的大幅减产。德米特里耶夫是欧佩克减产协议的主要谈判

代表。伊拉克和哈萨克斯坦计划进一步减产以弥补 5 月未完全遵守减产的做法支撑了油市。

该承诺是在欧佩克+的联合部长级监督委员会(JMMC)会议上做出的。 
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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，截止 7 月 17 日当周，EIA 原油库存增加

489.2 万桶至 5.366 亿桶，前值为减少 749.3 万桶，预期值减少 208.8 万桶；美国国内原

油产量连续 3 周录得持平后本周录得增长；美国俄克拉荷马州库欣原油库存变化值连续 3

周录得增长。 

2、美国石油协会(API)公布的数据显示，截至 7 月 17 日当周，API 原油库存大幅增

加 754.4 万桶至 5.31 亿桶，此前预期为减少 195 万桶，前值为减少 832.2 万桶；库欣原

油库存增加 71.6 万桶，高于前值增加 54.8 万桶。API 数据公布后，美、布两油短线小幅

下挫。 

3、贝克休斯（Baker Hughes）周五在备受关注的报告中称，截至 7 月 24 日当周，

美国活跃石油和天然气钻机数减少 2 座，至 251 座的历史新低。这一数字较去年同期减

少 695 座，或 73%。 
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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 

原油看多意愿升温，原油投机性净多头增加 9125手合约，至 548876手合约，表明投

资者看多原油的意愿升温。 

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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