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品种 原油：近 12 周最大周跌幅，美油承压 42 美元关口 中期展望 

原油 

上周原油大幅下跌。油价周一小幅收低，因飓风过后，交易员继续权

衡需求前景和欧佩克减产。随后，美国石油协会公布的数据显示上周 API

原油库存大幅减少，油价周二收盘上涨。由于欧佩克关键盟友上个月也提

高石油产量的报道的影响，油价周三大幅下挫。此后，迹象显示，随着全

球经济复苏在许多关键经济体停滞不前，原油需求在远低于疫情爆发前水平

的水平上趋于稳定，油价周四延续跌势。最终，关于美国汽车司机和航空

公司的消息加剧了对石油需求疲软的一些担忧，油价周五大幅下挫。 

总体而言，虽然风暴影响了供给，但是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，油价也因

此暴跌，创下了近 12 周最大的周度跌幅。 

油价将在需

求率先走弱

中巨幅波动 

 

操作建议： 观望 
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一、 行情评述 

9 月 4日收盘,美国 WTI原油期货跌幅 8.05%，报 39.51美元/桶，布伦特原油期货跌幅

7.55%，报 42.35美元/桶。上周原油大幅下跌。油价周一小幅收低，因飓风过后，交易员继

续权衡需求前景和欧佩克减产，美国能源信息署(EIA)发布的报告显示，美国 6 月原油需求

下降 15.6%至 321.9万桶/日，去年同期为 1743.5 万桶/日，5月为下降 21%；汽油需求减少

14.6%或 141.7万桶/日，去年同期为 828.6万桶/日，5月为减少 24.3%。随后，美国石油协

会公布的数据显示上周 API 原油库存大幅减少，美国石油协会(API)公布的数据显示，截至

8月 28日当周，API原油库存减少 636万桶至 5.012 亿桶，此前预期减少 200万桶，前值为

减少 452.4万桶，油价周二收盘上涨。由于欧佩克关键盟友上个月也提高石油产量的报道的

影响，美国能源信息署(EIA)发布的报告也显示，美国 6 月原油需求下降 15.6%至 321.9 万

桶/日，去年同期为 1743.5 万桶/日，5 月为下降 21%；汽油需求减少 14.6%或 141.7 万桶/

日，去年同期为 828.6 万桶/日，5 月为减少 24.3%，油价周三大幅下挫。此后，迹象显示，

随着全球经济复苏在许多关键经济体停滞不前，原油需求在远低于疫情爆发前水平的水平上

趋于稳定，油价周四延续跌势。最终，关于美国汽车司机和航空公司的消息加剧了对石油需

求疲软的一些担忧，并且，两个欧佩克产油国已经表示，其石油产量的变化可能会在未来几

个月内影响供应，且俄罗斯希望欧佩克+能够尽快增加整体供应。阿联酋宣布，其 8 月份的

产量超出配额 10.3万桶/日。该国石油部长称，这是由于本土电力需求高于预期，这意味着

阿联酋必须生产更多的石油才能获得更多的伴生气，用于电厂发电。这些多余的石油将进入

仓库而不是出口，而阿联酋声称将在秋季削减更多的产量，以弥补现在的过剩。但是，伊拉

克未来的产量增长可能会抵消阿联酋的减产效果。油价周五大幅下挫。 

所以综合各方面影响，风暴的影响以及 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。如之前报告所言，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，于是原油开始大幅度下跌。展望后市，原油的波动率仍可能继续加强，

出现暴涨暴跌的行情。 
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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 284.9 296.2 -11.3 -3.81% 元/桶 

原油期货结算价 
WTI 39.77 42.76 -2.99 -6.99% 美元/桶 

Brent 42.66 45.58 -2.92 -6.41% 美元/桶 

原油期货价差 

WTI-Brent 2.89 2.82 0.07 2.48% 美元/桶 

WTI2006-WTI2005 -0.38 -0.32 -0.06 18.75% 美元/桶 

Brent2006-Brent2005 -0.52 -0.76 0.24 -31.58% 美元/桶 

原油现货价格 

WTI 39.77 42.61 -2.84 -6.67% 美元/桶 

Brent 41.33 44.39 -3.06 -6.89% 美元/桶 

OPEC一揽子 43.36 46.27 -2.91 -6.29% 美元/桶 

迪拜 43.58 45.42 -1.84 -4.05% 美元/桶 

阿曼 43.47 46.03 -2.56 -5.56% 美元/桶 

成品油期货价格 NYMEX汽油 117.72 124.65 6.93 5.56% 美分/加仑 

  NYMEX取暖油 115.15 124.03 8.88 7.16% 美分/加仑 

  ICE柴油 335.5 365.5 30 8.21% 美元/吨 

数据来源：Bloomberg，Wind，铜冠金源期货 

三、 行业要闻 

1、ValuePenguin 一项对司机的调查显示，在美国，每 10 个拥有汽车的人中，就有 3 个

因为失业或者在家工作而不再开车上班。与 2020 年 1 月和 2 月相比，8 月份美国每周购买

汽油的司机数量下降了 26%，这表明虽然夏季美国汽油需求较春季水平显著上升，但除非

更多的员工返回工作岗位，更多的学校开放，经济得到改善，否则这种趋势将无法维持。今

年夏天需求激增的很大一部分要归功于度假，可以预见随着夏天的结束，这一数字将会下降。 

2、伊拉克否认其寻求豁免明年第一季度欧佩克减产，为石油市场提供了一些支撑。伊

拉克石油部的一位发言人周三表示，仍全面致力于欧佩克+石油减产协议，否认了该国寻求

在 2021 年第一季度得到减产协议豁免的媒体报导。 

3、澳新银行研究周四在一份报告中警告称，即将到来的炼油厂维护和夏季驾驶季节结

束也将限制原油需求。在美国炼油厂指定了一长串在未来数月关闭维护的项目后，这无疑将

影响原油需求，美国原油期货价格承压，此外炼油利润率疲弱，今年这个时候是近 10 年来

的最低水平。 

4、高盛预计石油市场复苏将在 2021 年加速，将 2020 年 WTI 原油价格预期从 36.88 美
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元/桶上调至 40.26 美元/桶，2021 年预测从 51.38 美元/桶上调至 55.88 美元/桶。将 2020 年

布油价格预测从40.51美元/桶上调至43.63美元/桶，2021年预测从55.63美元/桶上调至 59.38

美元/桶。 

5、咨询公司 Energy Aspects 在一份报告中表示，阿联酋可能会提高产量计划，这将大

大高于其欧佩克配额。由于阿联酋无视其欧佩克+承诺，导致了旗舰品种穆尔班原油出口的

大幅增长，而亚洲原油购买量的减少给石油多头带来了双重打击。自 7 月份以来，阿联酋的

现货原油出口已有实质性增长，部分原因是四月份产量激增期间已装满的储罐库存减少和国

内炼油厂运行减少。我们的消息来源暗示，阿联酋 10 月份的产量计划将比配额高出 90 万桶

/日。 

7、美国产量下降情况，受油价冲击，今年美国页岩油生产资本开支大幅下滑，降幅达

到 36%，而近期其钻机与压裂机组数量虽然企稳，但比今年峰值时期下降近 70%。而页岩

油的生产特点就是一旦新井投产不足，老井产量衰减的问题就会拖累整体产量下降，因此四

季度美国原油产量是否会出现超预期下降。 

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。 

10、美元走软使以美元计价的石油和其他大宗商品对全球买家更具吸引力。上周美联储

主席鲍威尔宣布美联储目前将寻求平均 2%的通胀目标制，意味着该联储可以允许通胀率在

经济复苏期间突破 2%，维持利率在当前水平意味着企业和消费者的贷款成本将在更长时间

内保持低位，小型企业的贷款更便宜，例如抵押贷款买房更便宜。澳大利亚交易所交易基金

提供商 BetaShares 的首席投资官克劳斯(Louis Crous)表示，美联储政策转变确实强化了美国

实际利率为负的事实，利空美元，利好大宗商品。 

 

 

 

 

https://news.fx168.com/bank/
https://news.fx168.com/bank/
https://datainfo.fx168.com/rate.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 8 月 28 日当周，EIA 原油库存减少

936.2 万桶至 4.984 亿桶，减少 1.8%，预期减少 188.7 万桶，前值减少 468.9 万桶；精

炼油库存减少 167.6 万桶，预期减少 135.7 万桶，前值减少 138.8 万桶；汽油库存减少

432 万桶，预期减少 303.6 万桶，前值减少 458.3 万桶；美国国内原油产量减少 110 万

桶至 970 万桶/日；原油出口减少 36.1 万桶/日至 300.2 万桶/日。 

2、美国石油协会(API)公布的数据显示，截至 8 月 28 日当周，API 原油库存减少 636

万桶至 5.012 亿桶，此前预期减少 200 万桶，前值为减少 452.4 万桶；汽油库存减少 576.1

万桶，此前预期减少 365 万桶，前值为减少 639.2 万桶；精炼油库存减少 142.4 万桶，

此前预期减少 140 万桶，前值为减少 225.9 万；美国上周原油进口减少 80.3 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 4 日当周，石

油钻井总数增加 1 座至 181 座，此前预期为减少 1 座；当周天然气钻井总数保持不变，

为 72 座；总钻井数增加 2 座，为 256 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 

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

2
0
1
6
/1
2
/9

2
0
1
7
/3
/9

2
0
1
7
/6
/9

2
0
1
7
/9
/9

2
0
1
7
/1
2
/9

2
0
1
8
/3
/9

2
0
1
8
/6
/9

2
0
1
8
/9
/9

2
0
1
8
/1
2
/9

2
0
1
9
/3
/9

2
0
1
9
/6
/9

2
0
1
9
/9
/9

2
0
1
9
/1
2
/9

2
0
2
0
/3
/9

2
0
2
0
/6
/9

原油库存 库欣

汽油 蒸馏油/馏分燃油

千桶

60

65

70

75

80

85

90

95

100

105

2
0
1
7
/8
/1
8

2
0
1
7
/1
1
/1
8

2
0
1
8
/2
/1
8

2
0
1
8
/5
/1
8

2
0
1
8
/8
/1
8

2
0
1
8
/1
1
/1
8

2
0
1
9
/2
/1
8

2
0
1
9
/5
/1
8

2
0
1
9
/8
/1
8

2
0
1
9
/1
1
/1
8

2
0
2
0
/2
/1
8

2
0
2
0
/5
/1
8

2
0
2
0
/8
/1
8

美国炼油厂产能利用率
%



  原油周报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 8 / 9 

 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

800000

2
0
1
7
/9
/1
8

2
0
1
7
/1
2
/1
8

2
0
1
8
/3
/1
8

2
0
1
8
/6
/1
8

2
0
1
8
/9
/1
8

2
0
1
8
/1
2
/1
8

2
0
1
9
/3
/1
8

2
0
1
9
/6
/1
8

2
0
1
9
/9
/1
8

2
0
1
9
/1
2
/1
8

2
0
2
0
/3
/1
8

2
0
2
0
/6
/1
8

NYMEX非商业净持仓

WTI

张 美元/桶

六、 WTI 基金持仓情况 

原油看多意愿降温，美国商品期货交易委员会（CFTC）数据显示，截至 9月 1日当周，

WTI原油投机性净多头持仓增加 541手至 334983手，为最近 11周低位。 

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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