
               

 

 

油市维持脆弱复苏，关注美国需求 

 

内容提要    

总结：四季度原油市场的主线依然是脆弱复苏持续去库，但由于总库存依然偏高，去

库阶段并不会给原油带来过多的上涨动力。更能够影响四季度原油走势的是美国冬天原油

需求表现。 

供给：OPEC+减产执行率持续高位，务实减产且提出预期管理概念。美国产量增速

不及预期，持续给予行情支撑。 

需求：中国维持高开工率，上方难有空间。低价囤油受库存限制放缓。欧美截止目前

复苏不及预期，重点关注美国四季度需求进展。 

平衡表：强力减产使得平衡表指向去库，但下游需求未完全跟上，处于主动去库存阶

段。是更依赖供应端减产的时期，但市场会将关注重心转向需求的复苏情况。 

风险提示 

冬季疫情复发风险，美国刺激政策变数。 
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一、 原油供给 

1、执行率表现良好，OPEC+加强预期管理 

OPEC+6 月会议举行完毕至今，与当时定下的减产线路图相比，大体符合预期，我们总

结如下： 

1. 基础减产力度得到保障，减产执行率维持较高，即使伊拉克等传统落后分子也已经

开始在最近几个月能够保障减产的充分执行； 

2. 前期减产不达标的国家仍未补足未尽的义务，OPEC+部长级会议已经同意将超额生

产的补偿期限宽松至 12 月底； 

3. 利比亚石油公司终于解除生产不可抗力，逐步恢复生产并出口； 

4. OPEC+加强预期管理，领头人沙特能源部长阿卜杜勒阿齐兹在最近一次 OPEC+部

长级会议中声称如油市进一步走软，OPEC+可“主动”调节 2021 年的减产配额，

而不必等到下一次大会。 

图 1：OPEC 成员国产量
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划书。 

随后 OPEC+又对市场空头进行了一轮恐吓，OPEC+组织中最具影响力的国家——沙特

的能源部长阿卜杜勒阿齐兹声称：“任何自以为知道我们下一步动作的人，绝对是生活在虚

幻之地。我将确保那些想在油市投机（特指空头）的人会感到‘像地狱一般的痛苦’”，在会

后这位沙特亲王表示绝不会让市场处于“无人看管”的状态，OPEC+组织在应对油市挑战方

面将采取积极和先发制人的立场。 

我们认为本次会议中最值得关注的是 OPEC+在 4 月定下减产协议后首次提到的预期管

理，沙特能源部长称若油市进一步恶化，OPEC+可以“主动”调整 2021 年减产配额，在 10

月份召开紧急会议采取额外措施，而不必等到下一次大会。该言论对于市场而言，无异于提

前透支一部分未来可能采取的减产措施到油市价格中，在短期内给予市场一针强心剂，但会

弱化未来若真正采取了紧急额外减产措施时对市场的影响力，因事先已经有过预期。 

在 OPEC+的努力下，尽管全球原油需求复苏速度放缓，8 月全球商业原油库存依然下降

了 4500 万桶，其高效的减产行动加上预期管理能够在一定程度上保障原油价格的下限。 

但是，沙特同时声称，在所有 OPEC+成员国都 100%遵守减产协议之前，不要指望沙特

会再主动减产。该言论或许是出于督促其他落后成员国快速完成补偿性减产的目的，但与上

述强硬言论显得格格不入，因大多数落后国家提交的计划表都将补偿期限设在 11
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上半年原油价格走低时，不少石油生产商纷纷关闭产能，随着原油价格反弹至 40 美元附近，

石油生产商重新开启油井设施，使得产量也出现反弹。根据 EIA9 月报，美国原油产量从 5

月的低点 1000 万桶/日反弹至 8 月的 1080 万桶/日。尽管美国正处于飓风季，此前劳拉等飓

风均在短时间内使得大量墨西哥湾海上原油生产设施短暂停工，但随着复产，9 月美国产量

料仍能维持升势，约为 1120 万桶

B¢›
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图 4：美国原油周度产量（千桶/日） 

 

数据来源：EIA，金信期货研究院 

然而 EIA 预计美国原油产量将在 9 月后略微回落，在 2021 年上半年保持在略低于 1100

万桶/日的水平，因新钻井不足以抵消现有油井的产量下降。钻井活动可能要到 2021 年晚些

时候才会增加，令 21 年四季度产量达到 1130 万桶/日。按年均基准，EIA 预计美国原油产量

将从 2019 年的 1220 万桶/日降到 2020 年的 1140 万桶/日以及 2021 年的 1110 万桶/日。 
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图 5：美国原油产量预估（百万桶/日） 

 

数据来源：EIA，金信期货研究院 

 

3、减产支撑效应边际递减 

随着 OPEC+减产协议进入第二阶段且减产执行率趋于稳定，且美国产量并没有随着油

价反弹快速修复，除去利比亚的新增产量，全球原油产量趋于稳定，边际变化递减。 

我们可以看到 OPEC+会议致力于减产完成率，对减产不达标的成员国实行了前所未有

的严格管控，落后分子需递交减产计划书并在规定期限内补足未完成的减产份额，这在

OPEC+过去几次减产行动中是前所未有的，减产协议在短期内破裂的可能性极低。 

美国方面，由于新钻井不足以抵消现有油井的产量下降，石油多头“可喜”地发现美国

产量并没有随着油价反弹快速恢复，根据 EIA9 月报，直到明年前半段美国产量依然难以出

现大幅反弹。 

众所周知，上半年油价崩跌是由于沙特俄罗斯增产大打价格战叠加新冠疫情对需求的影

响。随着减产协议原油供给端已经趋于稳定，市场重心开始从供给转向需求，关注新冠疫情

下需求复苏进展，因此减产对原油的支撑犹在但支撑效应在逐渐趋弱。 
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图 6：EIA 月报预计全球石油产量（百万桶/日） 

 

数据来源：EIA，金信期货研究院 

地区 2017 2018 2019 2020E 2021E 

OPEC 
产量 36.835 36.775 34.648 30.756 33.977 

变化  -0.08 -2.11 -3.89 +3.22 

非 OPEC 
产量 61.331 64.091 66.039 63.844 65.367 

变化  +2.76 +1.95 -2.20 +1.52 

全球 
产量 98.166 100.845 100.687 94.600 99.345 

变化  +2.68 -0.16 -6.09 +4.74 

单位：百万桶/日 

 

 

 

二、 原油需求 

1、中国囤油活动放缓，高库存压力逐渐呈现 

 中国作为全球第一原油进口国，在上半年低油价期间，大量购买低价原油，但随着油轮

不断进港，中国原油储存空间也逐渐趋紧，导致后续采购速度不得不相应放缓。事实上，中

国自 7 月起原油进口量就开始放缓，而不断增库扩库的期货交易所库容也已经高达 7 成。 
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图 7：INE 期货库存 

 

数据来源：Wind，金信期货研究院 

图 8：中国原油进口量（千万吨） 

 

数据来源：Wind，金信期货研究院 
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从浮仓数据可以看到，近几个月大量油轮聚集在亚洲区域等待交油卸货，港口拥堵是老

生常谈，最近海关总署决定将进口原油检验监管方式调整为“先放后检”，“先放”是指进口

原油经海关现场检查（信息核查、取制样等）符合要求后，企业即可开展卸货、转运工作；

“后检”是指对进口原油开展实验室检测并进行合格评定。虽然短期看疏港量增加，有利于

产生进口需求，但中长期看，会加剧我国原油库容告急风险。 

图 9：亚洲/全球原油浮式库存示意图 

 

数据来源：Bloomberg，金信期货研究院 

迫于巨额库存压力以及高利润刺激，国内炼油量维持高位，但我们也必须看到国内炼油

加工量基本上已经完全压榨了产能，难以在目前高度期待开工率继续走高。而且近期能源化

工品种普跌也打压了利润，或影响下一阶段炼厂开工积极性，使得原油库存愈加难以消化。 
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而以上的种种，最终将导致中国囤油活动放缓，内外油价差已经很明显地反应出中国的

库存压力；从最近两个月沙特阿美公布的官价也可以看到远东地区轻质原油升贴水是调降的

重灾区，也可以从另一个角度看出重要产油国对远东的未来需求缺乏信心。 

 

  图 12：内外油走势比较 

 

注：按颜色分别为国内原油（K 线），NYMEX WTI 原油，DME 阿曼原油 

数据来源：Wind，金信期货研究院 

 

2、国外复苏不及预期，重点关注美国四季度需求进展 

欧美国家在经历了疫情最黑暗的时段后，在 5 月逐步解封，开始了经济重启。在最初的

快速复苏后，欧美的复苏节奏逐渐趋缓。根据数据，美国 8 月炼油厂加工量陷入了停滞，1491

万桶/日的加工量甚至还不及 7 月 1492 万桶/日，原油需求复苏陷入僵局。欧洲需求稳步提升，

6-8 月炼油厂加工量分别为 847 万桶/日，863 万桶/日，881 万桶/日，月度环比增速小幅递增，

但距离平均水准依然相差甚远。欧美终端需求上的复苏较预期偏慢，是近期油价下行的最主

要原因。 

图 13：欧洲
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影响开工率，而为了冬季取暖油生产，美国炼厂会在冬季前集中检修，因此在三季度末会出

现季节性的加工量下滑。从目前的情形看，今年也已经出现了传统的季节性炼油量大幅下行

的情况，且下行的起点远低于往年。所幸随后炼厂加工量没有进一步回落，而是出现了反弹，

但距离正常年份仍有相当距离，需关注四季度恢复情况。 

图 15：美国炼厂加工量（千桶/日） 

 

数据来源：EIA，金信期货研究院 

 目前的油市氛围是偏悲观的，因为飓风检修季用油量下降已经几成定局，而在这之前市

场需求并没有恢复到令人满意的高度。四季度市场将更为关注冬季取暖油的需求量。根据历

史规律，美国在冬季炼油会迎来季节性旺季，在当下这个更为关注需求增长点的市场，若炼

油量反弹符合甚至超预期将给油市带来强劲动力，反之若炼油量的反弹如三季度飓风季到来

前一样低迷，也会反噬油价成为新一轮下跌驱动。 

图 16：美国汽油库存 图 17：美国馏分油库存 

  

数据来源：EIA，金信期货研究院 数据来源：EIA，金信期货研究院 
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图 18：美国原油商业库存（千桶） 

 

数据来源：EIA，金信期货研究院 

然而持续低迷的裂解价差依然会压制下游炼油活动，与炼油量会出现季节性的增减不同，

今年疫情爆发以来各油品的裂解价差受到库存增加以及需求不振双重压制，始终趴在低位。

而低位的裂解会限制炼厂的开工动力，可以预见在没有额外的终端需求驱动下，低迷的裂解

价差会长期持续，这也是需求被额外关注的原因之一。 
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图 19：现货裂解价差 

 

数据来源：Bloomberg，金信期货研究院 

图 20：期货裂解价差 

 

数据来源：Bloomberg，金信期货研究院 
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3、总体复苏趋缓，重新下修的需求曲线 

根据最新 EIA9 月报预估数据，受疫情影响，今年全球原油需求料受损 8.2%，其中经合

组织成员国受损更为严重，达到 10.5%。与 EIA6 月报相比，受损幅度略微减小，而前期油

价上涨过程中也已经反应了这部分预期偏差的修正。经过 2、3 季度的快速修复后，目前总

体复苏进度趋缓。此外我们注意到随着时间的推移，EIA 对于 2021 年需求预估不断下修，9

月报的预估值创下了 3 个月月报新低，反应出在疫情反复以及美国欧洲中国等重要经济体对

刺激政策的推出都比较克制的环境下，需求修复不及预期，并影响到了对未来的展望。 

图 21：EIA 全球需求预期值变化 

 

数据来源：EIA，金信期货研究院 

报告 20H1 20Q3 20Q4E 21Q1E 21Q2E 21Q3E 21Q4E 

4 月 91.24  98.66  100.88  100.67  101.39  102.81  102.93  

5 月 87.83  95.70  99.05  98.22  99.09  100.46  100.63  

6 月 89.18  94.94  96.83  98.06  99.11  100.72  100.95  

7 月 89.83  94.31  97.63  98.29  99.29  100.83  101.10  

8 月 89.92  94.98  97.74  98.64  99.57  101.11  101.36  

9 月 90.02  94.75  97.50  98.00  98.98  100.56  100.87  

单位：百万桶/日 
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图 22：EIA 月报预计全球石油需求（百万桶/日） 

 

数据来源：EIA，金信期货研究院 

地区 2017 2018 2019 2020E 2021E 

OECD 
需求 47.497 47.829 47.583 42.592 45.636 

变化  +0.33 -0.25 -4.99 +3.04 

非 OECD 
需求 51.335 52.724 53.807 50.474 53.962 

变化  +1.39 +1.08 -3.33 +3.49 

全球 
需求 98.831 100.553 101.391 93.066 99.599 

变化  +1.72 +0.84 -8.33 +6.53 

单位：百万桶/日 

 

 

 

 

三、 平衡表 

1、随着减产稳定性保持在高水准，需求成为了焦点 

尽管有部分 OPEC+落后份子减产没有完全达标，但 OPEC+减产率总体达标且保持稳定，

且看上去目前内部协调机制运行良好，短时间协议破裂概率很低。在 OPEC+的持续努力下，

目前全球原油维持供不应求状态，以消化上半年产生的天量库存。 

但目前的去库速度依然慢于预期，随着供应端已经难以进一步削减，为了“增加”供应
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缺口，必须在需求端打开更多的新增量。 

从目前的视角看，东半球主要需求国中国的炼厂开工率基本难有提升空间。西半球随着

疫情持续且欧洲地区出现二次爆发迹象，航空煤油需求在今年内难有起色。汽油需求在美国

劳动节后也已遵循传统逐渐下降，在冬季较为值得期待的是取暖油需求。 

首先取暖油需求是传统季节性需求且受疫情影响较小，其应用不需要出行；其次今年大

概率是拉尼娜年，9 月 10 日美国国家海洋和大气管理局(NOAA)周四发布的最新展望报告显

示，大气状况也普遍表明拉尼娜现象已经出现。因此，美国国家海洋和大气管理局发布了拉

尼娜警报。若拉尼娜活动剧烈会导致美国北部（尤其是西北部和北部平原）气温低于平均水

平且降水高于平均水平，或增加相应需求。 

根据 EIA 月报预估，今年上半年由于 OPEC+增产以及全球疫情导致的库存增加，直到

2021 年末仍会有 5.13 百万桶/日×91（单季度按 91 天估算）=4.67 亿桶的结余。对于任何商

品来说，当库存没有降到对市场有一定紧迫感之前，供应缺口对于市场的推力是极其有限的，

就原油而言，还远远未到这一阶段。 

图 23：EIA 月报预计全球石油平衡表 

 

 

单位：百万桶/日 

数据来源：EIA，金信期货研究院 

2、小结及展望 

我们认为 2020 四季度原油市场的主线依然是脆弱复苏持续去库，但由于总库存依然偏

高，去库阶段并不会给原油带来过多的上涨动力。而对于内盘原油而言，会遭受比外盘原油

更明显的库存压力，可持续关注上期能源交易所期货库存走势。 

短期市场更关注欧洲疫情对需求造成的损害，主要来自于新冠疫情新增人数再度激增 
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以及美国刺激政策到期后的存续问题和可能由此导致的信用风险问题。 

因此宏观方面需关注美国刺激政策到期后新一轮政策进展以及美国大选后政策的变化

情况，对内需注意经济货币政策的转变，对外需注意对产油国伊朗委内瑞拉态度的转变。 

在油市脆弱复苏期间，OPEC+对于油价的话语权增加，其每一次部长级会议以及正式会

议都会为市场关注，尤其是最近一次部长级会议中 OPEC+流露出预期管理的声音，需关注假

设出现油价进一步松动时 OPEC+方面的动向。 

四季度 OPEC+减产大概率不变，美国产量也大概率难有起色，因此决定油价走向的一个

重要因素在于冬季需求的释放情况。而在需求方面，由于中国的需求已经难有上行空间，重

点还是会落在欧美这边。美国夏季汽油消费旺季后有一个传统的炼厂检修季，市场对于短期

原油需求不好的容忍度会较高，因为历年来都有这么一个规律。而四季度取暖油高峰期是今

年美国原油需求复苏的期末考试，在美国经济重启半年后的这个冬季的需求答卷会十分重要，

若出现极端情况，旺季落空的下跌行情与传统检修季的下跌行情会有本质性的不同。 

综上，我们预计四季度美原油价格在非极端假设下，波动区间为 36-46 美元，若疫情、

信用风险或者冬季需求等方面出现超预期情况，区间或放大为 20-50 美元。 

一个比较直观的能够判断出油市强弱的指标是远近月价差，目前美油、布油、国内原油

均为 contango 结构，若能转为 back，则基本确立原油从去库存阶段迈向供不应求阶段。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                            季度报告·原油 
 

 19 / 20 

四、 风险提示 

冬季疫情复发风险，美国刺激政策变数 
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