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●因受飓风袭击影响，美国原油产量环比上一周下降 110 万桶/日，现为 970 万

桶/天。短期美页岩油的供给继续维持偏紧的格局。同时，由于前一阶段有协议签

注国未完成减产目标，需要在 8 月份和 9 月份补偿，因而 8、9 月份可能每日增

加 150 万桶的原油产量。OPEC 在 8 月的增产幅度在 55-95 万桶/日区间。从目前

库存去化的角度分析，供给的略微宽松平未打破油市的再平衡进程。 

 

●需求端： 

7 月中国自美国进口原油达 366.58 万吨，环比暴增 524.38%，同比增加 139.24%。

看似利好，实际上 2020 年前四个月，中国从美国进口原油数量基本为零，而 7月

数据大增也主要与中美前期美中第一阶段经贸协议的执行有关。美国能源信息署、

欧佩克和国际能源署 8 月份石油市场月度报告均小幅下调了 2020 年全球原油需

求预测。总体而言，全球疫情形势依然非常严峻，美国申请失业人数增加，对原

油需求恢复的预期需谨慎评估。 

 

●整体来看，各国逐渐开始复工步伐。随着产业链的恢复，原油需求也随之增加。

而原油价格的回升也在减弱 OPEC 减产的团结程度，减产或遭到较大阻力。同时，

美元的贬值也在支撑着油价。预计 9 月油价或难以维持此前低波动的区间震荡格

局，或有一定程度的回调。 

 

风险提示：减产协议难产或不及预期 
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谨防减产天花板， 
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一、 原油市场行情回顾 

8 月原油震荡走势，此前 7 月 OPEC+部长监督委员会决定将减产规模降低至 770 万桶/

天，未完成减产协议的产油国补偿协议使得实质减产规模要超出计划。减产协议的稳步推进

对油价形成支撑，但需求端仍存在不确定性，裂解价差持续处于低位，限制了油价的涨幅。

于是 8 月减产协议按计划进行，美国页岩油产量止跌甚至出现小幅回升，供给端现状几近透

明，难有超预期利好，油价后续走势还需重点关注需求端变化。宏观方面，美元走软对国际

油价形成支撑。需求端仍然存在不确定性，裂解价差处于低位徘徊，炼厂利润低位反映下游

消费恢复缓慢，后期或将抑制原油需求。同时，因飓风劳拉逼近，原油产能关停。飓风已经

中断了近海石油和天然气的生产，关闭了海湾沿岸三分之一的炼油能力，停止了出口。 

于截止 8 月 31 日收盘，WTI 原油期货收于 42.82 美元/桶，涨幅 6.33%；Brent 原油期货

结算价收于 45.57 美元/桶,涨幅 4.71%；上海原油期货收于 298 元/桶，涨幅 4.31%。 

 

 

 

 

图表 1 WTI 和 Brent 油价走势 

 

图表 2 SC 油价走势 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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二、 主要事件 

1、欧佩克联合部长级监督委员会(JMMC)会议召开 

沙特能源部长表示，在今年上半年需求创纪录地下滑之后，预计到年底，全球石油需求

将恢复到大流行前水平的 97%。俄罗斯能源部长诺瓦克表示，全球石油市场仍然脆弱，未来

还有很多不确定性，或许还会有黑天鹅事件；欧佩克+在 7 月的执行率达 95%，应致力于完

全遵守减产协议。他指出，石油市场仍然动荡，欧佩克+需要在困难时期展现韧性和团结，经

合组织上月商业石油库存下降。事实证明，欧佩克+逐步放松减产的决定是有效的，沙特阿拉

伯对欧佩克+的减产承诺在困难时期为市场提供了支持。 

2、中国进口创纪录规模原油 

知情人士表示，中国国有石油公司已经初步预定了 8 月和 9 月运送至少 2000 万桶美国

原油的油轮，此举可能缓解美国对中国的购买趋势远低于第一阶段贸易协议购买承诺的担忧。 

3、部分机构预测终端用户燃料需求复苏脆弱 

荷兰合作银行继续认为，当前成品油价差疲弱，表明终端用户燃料需求复苏脆弱。炼油

利润率的疲软表明终端用户的燃料需求不足，而北半球的夏季驾驶季节已经过去了一半，就

汽油消费而言，近期前景没有多少上行空间。由于基本面和市场定量压力，仍认为持平价格

和日历价差的上行空间有限，因此如果看到近几个月来在原油期货特别美国原油期货中积累

起来的规模庞大的投机性多头被平掉，也不会感到意外，因为散户投资者继续大批撤离。 

4、国际能源署下调原油需求预期 

IEA 月报将 2020 年全球石油需求从 9210 万桶/日削减至 9190 万桶/日，将 2021 年全球

石油需求从 9740万桶/日削减至 9710万桶/日，2021年全球石油供应预计将增加 160万桶/日。

下调了对航空旅行前景的预测，将 2020 年的航空煤油需求量下调了 18.5 万桶/日。并且此前

欧佩克也发布了月报，将 2020 年全球原油需求增速预期从-895 万桶/日调整至-906 万桶/日。

预计 2021 年石油需求将保持 700 万桶/日的增长，但目前存在较大的不确定性，可能会对未

来造成负面影响。将 2020 年全球原油需求预期下调 40 万桶/日，2021 年下调 50 万桶/日。预

计 2021 年全球原油需求增速为 700 万桶/日，与此前持平。 

5、OPEC 报告显示二季度原油需求被极大破坏 

欧佩克发布了月报，将 2020 年全球原油需求增速预期从-895 万桶/日调整至-906 万桶/

日。预计 2021 年石油需求将保持 700 万桶/日的增长，但目前存在较大的不确定性，可能会

对未来造成负面影响。将 2020 年全球原油需求预期下调 40 万桶/日，2021 年下调 50 万桶/

日。预计 2021 年全球原油需求增速为 700 万桶/日，与此前持平。 
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三、 全球原油供需情况 

供应方面： 

此前 7 月份欧佩克原油日产量 2343 万桶，比 6 月份日产量增加了 90 万桶。欧佩克以及

减产同盟国 8 月份开始执行新减产协议第二阶段产量限制，即降低原油日产量 770 万桶。由

于前一阶段有协议签注国未完成减产目标，需要在 8 月份和 9 月份补偿。最终，相较 7 月，

OPEC 在 8 月的增产幅度在 55-95 万桶/日区间。而美国方面，美国原油产量 970 万桶/天，环

比上一周下降 110 万桶/日。总体而言全球原油产量略有下降。 

 

需求方面： 

美国能源信息署预计 2020 年全年全球石油和液态燃料日均需求 9310 万桶，比去年全年

日均减少 810 万桶，比上次预测下调了 5 万桶；预计 2021 年日均需求增加 700 万桶。欧佩克

公布的《石油市场月度报告》预计 2020 年全球石油日均需求 9072 万桶，比去年日均减少 906

万桶，比上个月预测下调 11 万桶；预计 2021 年日均需求增加 700 万桶。国际能源署在月度

报告中预计 2020 年全球日均需求 9190 万桶，比去年日均减少 810 万桶。这是国际能源署数

月以来首次下调全球需求预测，将全球 2020 年日均需求预测值下调了 14 万桶。国际能源署

也下调了 2021 年全球石油日均需求预测量，估计 2021 年全球石油日均需求 9710 万桶，比上

次报告下调了 24 万桶。 

图表 3 OECD 原油库存 

 

图表 4 OPEC 原油产出明细 

 

数据来源：IEA，OPEC，铜冠金源期货 
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图表 5 OPEC 原油月度产量 

 

图表 6 俄罗斯月度产量 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

 

四、 美原油产量料将继续下滑 

通用电气公司的油田服务机构贝克休斯公布的数据显示，截止 8 月 14 日的一周，美国在

线钻探油井数量 172 座，比前周减少 4 座；比去年同期减少 598 座。截止 8 月 14 日当周，美

国原油日均产量 1070 万桶，与前周日均产量持平，比去年同期日均产量减少 160.0 万桶；截

止 8 月 14 日的四周，美国原油日均产量 1087.5 万桶，比去年同期低 11.4%。从成本线上看，

美国一系列页岩油公司破产或处于破产边缘。根据 Rystadenergy 分析，北美页岩油生产商今

年一季度行业净亏损高达 260 亿美元，远高于 6 年平均水平 29 亿美元。尽管当前 WTI 油价

反弹至 40 美元/桶上方，但仅仅高于页岩油行业大部分企业的成本线一线（43.83 美元/桶）。

因此，页岩油企业削减资本开支和钻井平台计划，使得美国石油钻机总数和页岩油区新钻井

数持续下降，美国原油产量也持续下降。美国石油钻井总数连续十周录得下滑，创近十一年

来低位；新钻井数和完井数均呈现下降趋势，创 2017 年以来新低。原油从钻井到实际产油大

概需要 3-6 个月时间。根据从油价-钻机-产量的流程来看，价格对原油产量的影响大约有六个

月时滞。从原油行情走势观察，油价在 4 月下旬触底，即使传导，产量也要在 11 月左右恢

复，短期来看美原油产量仍有下行可能。 

石油行业如今的亏损并不完全源自疫情。即使在冠状病毒出现之前，该行业就面临着减

少石油燃料的长期计划和来自亚洲新工厂的竞争的压力。再加上疫情的影响，今年 4 月和 5

月，石油的全球消费量下降了 20%以上，即使目前对燃料的需求逐渐上升，但大多数人认为
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该行业的盈利能力无法在 2021 年底之前达到疫情爆发前的水平。短期内最重要的依然是飓

风影响，墨西哥湾原油产量减少了 156 万桶/日，天然气产量减少约 16 亿立方英尺/日。热带

风暴导致美国墨西哥湾的原油产量减少 84%，天然气产量减少 61%。某种程度上，飓风导致

的供应下降某种程度上抵消了需求的下降，因此给油价带来小幅的支撑。但是这种供应的下

降必然是短暂的，这种影响很快就会过去。最终，油价的主要驱动力又回到长期的供需结构

上，而油价的回暖最终会让美国页岩油厂商重启油井，从而增大原油的供应，由此限制油价

的涨幅。 
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图表 7 美国原油库存情况 

 

图表 8 美国原油进出口情况 

 

图表 9 美国原油及活跃钻井数 

 

图表 10 美国炼厂开工情况 

 

数据来源：EIA，铜冠金源期货 
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五、 OPEC+当前减产执行状况较好 

据 OPEC 最新月报显示，前月 OPEC+原油产量环比继续减少 189.3 万桶/天至 2227.1 万

桶/天，减产执行率达 107%。不过步入 8 月以后，随着 OPEC+产油国调降减产规模以后，同

时伊拉克等前期未按时履行减产义务的国家依然执行力较差，导致 8 月中上旬 OPEC+产油国

减产执行率降至 97%。其实一直以来，沙特为 OPEC 主力减产国，力推完成减产协议。不过

部分产油国未能齐心，存在前期减产不达标的国家在此次大规模减产中仍不遵守协议的情况，

如伊拉克、尼日利亚、安哥拉。在沙特主导的 OPEC 的压力下，安哥拉 7 月减产已达标，伊

拉克也表示 8—9 月将补偿减产。 

除了 OPEC 产油国以外，以俄罗斯为首的非 OPEC 主力减产国，产量接近减产目标线。

据显示，今年 5-7 月俄罗斯原油产量（剔除凝析油）分别为 864 万桶/天、858 万桶/天、862

万桶/天，虽未达到 850 万桶/天的减产目标，但也非常接近目标线，俄罗斯的大力减产也推动

了油市的再平衡。由于今年 8-12 月份，OPEC+产油国将执行减产第二阶段，减产规模从此前

的 970 万桶/日降至 770 万桶/日，供应压力有所回升。 

虽然目前欧佩克+已经进入减产协议的第二阶段（减产规模下滑），不过由于部分成员国

在 5-7 月超额生产，规模预计为 231 万桶/日，这些国家或在 8-9 月进行补偿性减产。此外，

欧佩克+目前保持着较高的减产执行率，供给端对油价仍有较强的支撑。 

需要注意的是，虽然减产行动规模庞大，我们却不能仅仅关注产量，还需要注意需求。

因为疫情来的的需求减少同样是史诗级的。这个角度看，减产措施对遏制油价暴跌作用有限。

库存数据的飙升从侧面反应了需求的不足，在此前负油价主要策源地库欣，新增库存 207 万

桶，总计 6545 万桶，不断接近历史峰值 6942 万桶。并且，虽然新冠肺炎疫情在国外基本达

到高峰，欧洲多国和美国部分州已经开始陆续复工，未来是否能看到好转还不确定。虽然当

下市场预计石油需求很快要迎来回升，但是，一旦油价上升到某个价格水平，由于海湾国家

的财政本就紧张，这种价格的诱惑势必影响各国的减产动力，从而导致原油供给再度增加，

油价再次回落。换言之，OPEC 的减产，只能在短期内给油价提供支持，油价在长期依然存

在着天花板。 
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图表 11 海湾国家金融财富将逐步耗尽 

 

图表 12 低油价下海湾国家财富使用情况 

 

数据来源：IMF，Wind，铜冠金源期货 

七、WTI 非商业持仓情况 

从持仓方面来，洲际交易所（ICE）数据显示，截至 8 月 28 日当周，投机者所持布伦特

原油期货净多头头寸减少20899手合约，至191625手合约。美国商品期货交易委员会（CFTC）

数据显示，截至 7 月 28 日当周，WTI 原油投机性净多头持仓减少 14644 手至 346683 手，

WTI 原油期货与期权净多头持仓减少 15817 手至 346683 手，为最近 11 周低位。 

图 13 WTI 非商业持仓 

 

图 14 WTI 与净持仓的关系 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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八、油价市场结构 

价差方面，虽然油市的深度 Contango 结构有所修复，但是美国库欣地区原油库存又开始

再度上涨，因此 WTI 的近月月差或会小于 Brent 原油，甚至 Brent-WTI 价差有扩大的机会。

从月差的表现来看，市场对于未来原油供应宽松的预期逐渐强烈。 

 

图 15 WTI 跨月价差结构 

 

图 16 Brent 跨月价差结构 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

九、后期展望 

●供应端： 

受到财政压力，沙特难以继续带领 OPEC 减产。供应的减少大概率来自于美国原油产量

的下降。受到资本被削减的影响，美国页岩油产量将持续下降。虽然美国原油的供应受到飓

风影响，但飓风影响将很快过去。 

●需求端： 

在市场繁荣时，库存在增加需求，在市场低迷时，库存在增加供给。即使之后需求回升，

也会被原油此前庞大的库存规模所抵消。目前看来，各国逐渐开始复工步伐，如美国的失业

率正在下降，最后需求或将逐渐增加。 

整体来看，各国逐渐开始复工步伐。随着产业链的恢复，原油需求也随之增加。而原油

价格的回升也在减弱 OPEC 减产的团结程度，减产或遭到较大阻力。同时，美元的贬值也在

支撑着油价。预计 9 月油价或难以维持此前低波动的区间震荡格局，或有一定程度的回调。  

风险提示：减产协议难产或不及预期，美元大幅度贬值 
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