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品种 原油：OPEC延长减产，油价或得到支撑 中期展望 

原油 

上周原油连续第五周上涨。原油上周经历小幅上涨，美油企稳 45 美元关

口。OPEC 会议原定在周一召开，但推迟举行，市场担忧 OPEC 内部裂痕已经

显现，投资者对供给增加的担忧再次浮现，油价连跌两日。周三传出消息，

OPEC 在减产协议方面取得进展，油价因此从此前的跌势中反弹。随着减产的

细节得到进一步的确认，成员国决定自愿将减产数目自 770 万桶/日调整至 720

万桶/日，增加 50 万桶/日，油价延续之前反弹的势头，进一步上涨，不仅收复

失地，布油还有望冲击 50 美元关口。总体而言，OPEC 会议和地缘政治冲突

是全球资产价格动荡的重要来源。OPEC 会议暂时告一段落，但是因伊朗核专

家被刺杀后伊朗在波斯湾举行军事演习而造成的紧张形势并未消除，并由于

美国航母已派往波斯湾，两国冲突随时可能升级。一旦升级冲突，那么势必影

响原油运输，从而令油价暴涨。做空原油需谨慎。 

油价或区间

震荡 

 

操作建议： 观望 

风险因素： 美国大选后的博弈 
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一、 行情回顾 

12 月 4 日收盘, 美国 WTI 原油收于 46.09 美元/桶，本周涨幅达到 1.23%。布伦特原油

期货收于 49.03 美元/桶，本周涨幅达到 1.62%。原油连续五周上涨。油价周一收跌， 欧佩克

会议原定于周一召开，成员国将商讨明年的石油减产规模，讨论是否应该在 1 月份把产量限

制维持在当前水平还是如期实施增产计划，欧佩克轮值主席呼吁在脆弱的市场中保持谨慎。

市场一直预期欧佩克+将同意把增产时间推迟三个月，如果该组织不这么做，油价将遭受打

击。在欧佩克+会议正式召开前，内部裂痕已经显现。然后， 因主要产油国推迟 2021 年产

业政策谈判，欧佩克+内部挑战加剧，投资者对供给增加的担忧再次浮出水面，油价周二延

续跌势。周三，因欧佩克+在达成减产协议方面取得了进展，这成为继本周初谈判失败后出

现的第一个积极迹象。据代表透露，俄罗斯、沙特、阿联酋这几个主要成员国过去几天进行

了直接磋商，任何潜在的妥协细节尚不得而知，也无法预判这种进展是否能最终转变为减产

协议，原油从此前交易日的跌势中反弹。此后， 据最新公布的欧佩克及非欧佩克部长级联合

声明显示，自 2021 年 1 月开始，成员国决定自愿将减产数目自 770 万桶/日调整至 720 万桶

/日，增加 50 万桶/日；成员国同意从 2021 年 1 月起每月召开欧佩克和非欧佩克部长级会议，

以评估市场状况，并决定下个月的进一步调整产量，每月调整不超过 50 万桶/日；补偿减产

期限延长至 2021 年 3 月底，以确保所有参与国对过量生产的石油给予充分补偿；沙特能源

大臣阿卜杜勒-阿齐兹接受了继续担任会议主席的邀请，并誓言将大力追求产油国和消费国

都希望的石油市场的可持续稳定，油价延续了此前交易日的涨势。 

总体而言，OPEC 会议和地缘政治冲突是全球资产价格动荡的重要来源。OPEC 会议暂

时告一段落，但是因伊朗核专家被刺杀后伊朗在波斯湾举行军事演习而造成的紧张形势并未

消除，并由于美国航母已派往波斯湾，两国冲突随时可能升级。一旦升级冲突，那么势必影

响原油运输，从而令油价暴涨。做空原油需谨慎。 
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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 292.2 287.4 4.8 1.67% 元/桶 

原油期货结算价 
WTI 46.26 44.55 1.71 3.84% 美元/桶 

Brent 49.25 47.42 1.83 3.86% 美元/桶 

原油期货价差 

WTI-Brent 2.99 2.87 0.12 4.18% 美元/桶 

WTI2006-WTI2005 -0.16 -0.21 0.05 -23.81% 美元/桶 

Brent2006-Brent2005 0.06 0.15 -0.09 -60.00% 美元/桶 

原油现货价格 

WTI 46.26 45.34 0.92 2.03% 美元/桶 

Brent 48.71 47.17 1.54 3.26% 美元/桶 

OPEC一揽子 47.45 46.43 1.02 2.20% 美元/桶 

迪拜 48.66 46.55 2.11 4.53% 美元/桶 

阿曼 49.18 47.36 1.82 3.84% 美元/桶 

成品油期货价格 NYMEX汽油 126.85 126.6 -0.25 -0.20% 美分/加仑 

  NYMEX取暖油 140.3 138.49 -1.81 -1.31% 美分/加仑 

  ICE柴油 397.5 391.5 -6 -1.53% 美元/吨 

数据来源：Bloomberg，Wind，铜冠金源期货 

三、 行业要闻 

1、俄罗斯副总理诺瓦克周四表示，石油生产将会逐渐回归市场，这取决于市场状况；

欧佩克+成员国的石油生产配额不变；欧佩克+的目标是在 2021 年继续放松减产 200 万桶/

日，但放松减产的幅度将逐步放缓；本月将前往沙特会见能源大臣阿卜杜勒-阿齐兹；根据

市场情况，每个月的调整可以是增产或减产；我们作出了一个非常平衡的决定；俄罗斯将在

明年 1 月增产 12.5 万桶/日；这种油市管理方法在应对市场挑战方面给予了很大的灵活性；

欧佩克+成员国在会议前有不同的意见；俄罗斯和沙特将于 12 月下旬举行双边会谈； 

2、对美国推出新冠纾困措施的乐观预期支撑了油价。美国停滞不前的新冠援助谈判周

二出现了新的转机，两党议员公布了一项妥协后的提案，民主党和白宫的谈判代表也将恢复

谈判。众议院议长佩洛西和财政部长努钦将于当地时间周二下午进行讨论。与此同时，在经

过一个月的讨论后，来自参众两院的一些议员周二上午公布了一项规模 9080 亿美元的援助

提案，希望在民主党和共和党领导人的立场之间找到折衷。 

3、随着沙特 10 月份减量出口的原油最终抵达美国港口，美国炼油厂接收的沙特原油量

降至 1985 年以来最低水平。10 月份，沙特发往美国的原油不到 10 万桶/日，而同期对华出
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口增长。来自沙特的油轮大约需要 6 周时间才能抵达美国墨西哥湾沿岸或太平洋沿岸。因

此，正如美国能源信息管理局的初步数据显示，上周交付美国客户的原油量只有 7.3 万桶/

日。这是 2010 年 6 月有每周数据以来的最低记录；若以月度数据计算，则是 1985 年以来最

低——当时，有几个月进口沙特原油量为零。 

4、德意志银行表示，石油市场仍在很大程度上依靠欧佩克的“生命支柱”运转，但要想

看到油价的光明前景，在使浮动库存水平正常化方面还有很多工作要做。展望 2021 年，石

油市场仍处于库存高企的状态，因此对 2021 年下半年疫苗部署的需求恢复，可能首先需要

降低库存水平，然后才会预示油价的光明前景。 

5、油市上的部分交易员正在空前规模地做空原油。据洲际交易所欧洲期货交易所数据

显示，被监管机构和交易所归类为“其他可报告”的交易员目前持有创纪录的近 470,000 张布

伦特期货合约空头头寸。这个类别的交易员包括公开信息中查不到其业务活动的实体，或者

不适合归入其他主要报告类别的交易商、投机者、生产者或消费者。高频交易员和自营交易

行将被包括在内。他们的看跌押注相当于4.7亿桶石油，与传统投机者的仓位形成鲜明对比：

上周，传统投机者的布伦特净多头仓位升至 9 个月高位。 

6、据路透社当地时间 11 月 29 日晚间最新报道，根据一份文件和多个消息来源，特朗

普政府准备将中国最大的芯片制造商中芯国际(SMIC)和中国海洋石油天然气生产商中国海

油(CNOOC)列入“与军事活动有联系”的企业清单，限制他们与美国投资者的联系。中国海洋

石油周一发布公告称，公司注意到路透社于 2020 年 11 月 30 日发布的新闻报导，关于美国

有关政府机构可能会将公司控股股东中国海洋石油集团有限公司（中国海油）加入涉嫌与中

国军方有联系的企业黑名单。不过目前中国海油尚未收到美国有关政府机构的任何正式通知

或决定。 

7、接近欧佩克的消息人士称，欧佩克的主要成员国担心，随着拜登当选为美国总统，

欧佩克+联盟可能重新面临压力。而现任美国总统特朗普从批评欧佩克，到帮助实现了创纪

录的减产。拜登支持缓和同伊朗和委内瑞拉的关系，这将导致原油供给增加，原油价格下滑。

另外，拜登已经将俄罗斯列为美国最严重的全球威胁，可能会迫使俄罗斯退出欧佩克+减产

协议的风险。 
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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 11 月 27 日当周，原油库存减少 67.9

万桶，预期减少 198 万桶，前值减少 75.4 万桶；汽油库存增加 349.1 万桶，预期增加 200

万桶，前值增加 218 万桶；精炼油库存增加 323.8 万桶，为连续 10 周录得下滑后录得增

长，且创 9 月 18 日当周以来新高，预期减少 150 万桶，前值减少 144.1 万桶；美国国内

原油产量增加 10 万桶至 1110 万桶/日，为连续第 3 周录得增长。 

2、美国石油协会(API)公布的数据显示，美国截至 11 月 27 日当周 API 原油库存增

加 414.6 万桶，预期减少 227.2 万桶；汽油库存增加 340.2 万桶；精炼油库存增加 33.4

万桶 

3、贝克休斯（Baker Hughes）周五在备受关注的报告中称，截至 12 月 4 日当周，

美国未来产量的先行指标--活跃石油和天然气钻机数增加 3 座至 323 座。 
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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)周五发布的报告显示，截至 12 月 1 日当周，WTI 原油

期货投机性净多头头寸增加 6255 手至 316442 手。表明看多原油意愿升温。 

 

 

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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