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●利多因素： 

1、8月初，美国对伊朗制裁生效，加剧了人们对11月份伊朗原油出口受限的担忧，

国际油价继续上涨。 

2、德国商业银行称，沙特 7 月份原油日产量意外下降，加剧了市场对油市供应

紧缺的担忧，国际油价上涨。不过，普氏和 EIA 数据显示，7 月沙特产量增加。

最终数据以 OPEC8 月月报为准。 

3、美国石油钻井平台再次减少，日均原油产量连续两周下滑。 

4、美国页岩油产区管道设备受限，限制原油产量增速，EIA 预计至 2019 年下半

年才能彻底解决管道瓶颈问题。 

 

利空因素： 

1、路透社调查数据显示，OPEC7 月份原油日产量增加到了今年以来的最高水平，

包括刚果共和国在内的欧佩克 15 个成员国 7月份原油日产量 3264 万桶，比 6月

份调整以后的日产量增加 7万桶。 

2、中美贸易战继续恶化，这令投资者更加担心对全球经济增长以及石油消费的

拖累。 

3、俄罗斯原油 7月产量增加，且能源部长预计今年原油日产量可达到 1102万桶，

达到 30年新高。 

 

综合来看，宏观多空因素交织，中美贸易恶化，令市场担忧将拖累原油需求。

但地缘风险加剧，支撑油价。不过，OPEC 及俄罗斯原油产量均有所恢复，及美元

指数维持强势，对油价有一定施压。国内主力临近交割月，波动将加剧，关注交

易所仓单情况。。 

 

 

风险：地缘风险加剧 
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一、 原油市场行情回顾 

7 月油价整体呈现震荡后探底回升走势。月初，特朗普威胁各国停止进口伊朗原油，而

伊朗扬言将封锁霍尔木兹海峡，油价波动剧烈。随后前期意外中断的利比亚和加拿大原油供

应逐渐恢复，且中美贸易战升级、特朗普在北约峰会上怒怼德国，令市场担忧多国贸易战的

爆发将拖累油市的需求，国际油价承压下行。SC1809 一度回落至 480 元/桶一线。下半月，

北海油田罢工、也门武装组织扣押沙特油轮和伊朗与美国互怼，令地缘风险升级，油价低位

返升，最终收至 513.2 元/桶，月度涨幅达 3.72%，成交量增至 5556008手，持仓量略降至 30572

手。外盘方面，WTI月度下跌 7.27%，收至 68.76 美元/桶；Brent月度下跌 6.53%，收至 74.25

美元/桶。 

 

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 

二、 主要事件 

1、美伊紧张局势 

7 月初，伊朗总统鲁哈尼表示，如果美国一心要迫使所有国家停止购买伊朗石油，伊朗

将阻挠邻国的石油出口。7月 22日，伊朗总统鲁哈尼再度表示，伊朗可以关闭霍尔木兹海峡。
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而该海峡通往波斯湾，中东大部分石油通过该海峡运输和出口到世界其他地方，据 EIA 署统

计，每天大约有 1550万桶原油从该海峡经过，约占全球原油海运量的三分之一。而特朗普针

对其言论发出警告，称对美国的威胁将会得到“历史上很少有人遭受过的后果”。随着双方

不断爆发口水战，市场担忧伊朗问题将会升级。 

8月 7日，美国重启对伊朗制裁，这次生效的制裁针对的是伊朗用美元购买、金属交易，

煤炭、工业软件以及汽车业，不包括伊朗石油出口。美国对伊朗的能源业制裁将在截止 11

月 4日的 180 天缓冲期后重新实施。金融制裁对伊朗原油的进口国将产生影响，一些国家或

许将因为银行支付问题而被迫减少对伊朗原油进口。分析师预计，到今年年底，伊朗石油产

量可能跌至 270万桶/日，从而增加全球能源供应短缺的风险。 

不过，欧盟、中国和印度表示他们不会实施对伊朗重新制裁。8 月 7 日，欧盟“阻断法

规”生效，以保护与伊朗进行合法交易的欧洲公司免受影响。声明指出，欧盟将致力于维护

与伊朗有效的金融渠道以及伊朗石油和天然气的持续出口，维护伊朗核协议事关“尊重国际

协议和维持国际安全”。日本方面，日本外相河野强调，将会和美国协商，“将继续从伊朗

进口石油”。但值得注意的是，与伊朗进行交易可能会将面临被美国金融封锁的风险市场，

美国控制的银行和托运人停止了与伊朗贸易。有报道称，由于难以找到支付渠道，意大利的

萨拉斯公司已经决定在 11月之前减少伊朗的石油购买量。 

 

2、其他国家地缘政治风险 

最近几个月，沙特阿拉伯和伊朗胡塞武装支持者之间的紧张局势加剧，表明在沙特阿拉

伯的不同目标，包括在沙特阿拉伯的设施，都有弹道导弹发射和无人机袭击。7月 25日，伊

朗支持的什叶派胡塞武装周三袭击了一艘沙特油轮，所幸造成的损失微乎其微。不过，随后

沙特阿拉伯能源部长法利赫说，沙特所有的油轮运输立即“暂时停止”通过曼德海峡，直到

形势明朗。而曼德海峡位于亚洲阿拉伯半岛西南端和非洲大陆之间，连接红海和印度洋，也

是地中海到印度洋之间重要的海上必经之路。据 EIA数据显示，2016年每天有 480万桶原油

和成品油经过曼德海峡运往世界各地，该海峡也是世界石油运输的咽喉要道。 

沙特方面，已经重新开启红海的海上原油运输，之前曾因武装袭击而被迫暂停。不过外

媒报道称，沙特 7月产量仅为 1029万通/日，较 6月下降约 20万桶/日。 

 

3、贸易争端影响油市需求 

http://news1.fx678.com/keyword/100036
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近月以来，美国与主要经济体之间的贸易争端愈演愈烈，已开始影响石油需求。中国、

日本、韩国的 6月出口订单皆呈放缓。 

其中，中国在 6 月将包括原油和精炼油品在内的美国能源产品纳入加征进口关税的商品

清单后，中国买家打算减少美国高硫原油的购买量。 

7月 26日，欧盟与美国贸易摩擦暂时得到缓解，美国暂缓征收汽车关税，而欧洲将进口

更多包括原油、LNG 等美国能源产品。欧美在贸易战停火上达成一致，在一定程度上缓解了

宏观经济走弱的担忧，更对油市起到提振作用。 

但 8月初，中美贸易战继续恶化，中国将向 160亿美元原产自美国的商品加征 25%关税，

涵盖燃油和钢铁产品、汽车以及医疗设备等。而之后在贸易争端进一步加剧的情况下，美国

的原油和天然气产品也可能成为贸易报复的直接对象。据悉，中国石化所属贸易公司中联化

已经暂停从美国进口原油。 

三、 全球原油供需情况 

供应方面： 

IEA7月月报中表示，没有看到其他地区增产的迹象，较低的闲置石油生产能力可能继续

支撑油价。OPEC产量或拉升至极限，供应中断凸显了全球供应面临的压力。同时警告称，伊

朗原油出口降幅或超过 120 万桶/日，远高于此前受到制裁的水平。数据显示，6 月 OPEC 原

油产量达到四个月高位，至 3187万桶/日，增长 18万桶/日。 

此外，将 2018 年非 OPEC 原油供应预估下调 7 万桶/日至 6020 万桶/日，2019 年预估持

于 6200万桶/日不变。预计俄罗斯今年日产量将增长 7万桶，预计 2019年俄罗斯日产量将增

长 14万桶。 

OPEC发布了 7月份《石油市场月度报告》，预计 2018年非 OPEC石油供应增速预期为 200

万桶/日，此前为 182 万桶/日，2019年非 OPEC 供应增速预期为 210万桶/日。 

 

需求方面： 

IEA在 7月月报中，维持预测 2018年石油需求增幅为 140万桶/日。同时，将 2018年 OPEC

原油需求预估上调 10 万桶/日至 3200万桶/日，将 2019年需求下调 10万桶/日至 3140万桶/

日。 

http://news.fx678.com/column/energy
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同时，IEA 坦言，高油价可能会显著影响石油需求增长，由于伊朗和委内瑞拉的出口下

降，中国、印度在原油采购方面可能面临“重大挑战”。 

OPEC6月报中，预计 2018年全球石油需求将增加 165万桶/日至 9885 万桶/日，预计 2019

年全球原油需求增速将从今年的 165万桶/日放缓至 145万桶/日。 

同时，预计 2019 年全球对该组织原油的需求将下滑，因石油消费放缓以及竞争对手产出

增多，这表明尽管该组织牵头实施限产计划，但全球油市将重回供应过剩。这是 OPEC首次在

月报中对 2019年的油市情况进行预测，其表示明年全球对该组织 15 个成员国的原油需求为

3218万桶/日，比今年低 76万桶/日。 

 

OECD库存方面： 

OPEC认为，经合组织 OECD5月原油库存增加至 28.23亿桶，5月原油库存低于 5年均值

4000万桶，实现减产目标。 

 

图表 3 全球原油供需情况 

 

图表 4 OECD 原油库存 

 

数据来源：IEA，铜冠金源期货 

四、 OPEC 产量增加 

根据二手数据，6月该组织原油产量增加 17.34万桶/日至 3232.7万桶/日，高于需求预

估。主要增产国来自于沙特、伊朗、阿联酋、科威特及尼日尼亚。 
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其中，6 月沙特石油产量为 1042 万桶/日，较 5 月增加 40.54 万桶/日，高于其 OPEC 产

量目标；伊拉克产出增加 7.15 万桶/日，至 453.3 万桶/日；委内瑞拉石油产量小幅减少至

134万桶；伊朗原油产出减少 2.27万桶/日，至 379.9万桶/日。 

8月初路透社调查显示，由于 OPEC在波斯湾的成员国在达成放宽供应限制协议以后增加

了原油产量，加之刚果共和国的加入，使得 7月份 OPEC原油日产量增加到了今年以来的最高

水平，但是来自伊朗和利比亚的损失限制了增产幅度。数据显示，包括刚果共和国在内的 15

个成员国 7月份原油日产量 3264万桶，比 6月份调整以后的日产量增加 7 万桶，这是今年以

来的最大增幅。7 月份有减产承诺的 12 个成员国原油日产量 2985 万桶，比 6 月份原油日产

量增加 6万桶，减产协议履行率为 111%，而前两个月，减产履行率高达 150%，远远超出预期

的减产目标。预计 7 月份沙特原油日产量比目标日产量高出了 59.2万桶至 1065万桶，比调

整过的 6月份原油日产量增加 5万桶。不过，OPEC的两位消息人士的话说，沙特 7月份原油

日产量约为 1029万桶，比 6月份原油日产量减少约 20万桶。最终仍以 8月 13日 OPEC8月月

报中发布的沙特官方产量数据为准。 

图表 5 OPEC 原油产出明细 

 
数据来源：数据来源：OPEC，铜冠金源期货 
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图表 6 OPEC 原油月度产量 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

五、 美国原油日均产量下降，原油库存维持在 

在 OPEC产量继续下滑的同时，美国原油产量却不断创历史新高。EIA 数据显示，截止至

7 月 27 日当周，美国原油库存量 4.0874 亿桶，比前一周增长 380 万桶；美国汽油库存总量

2.30968 亿桶，比前一周下降 254 万桶；馏分油库存量为 1.24193 亿桶，比前一周增长 298

万桶。俄克拉荷马州库欣地区原油库存 2239.3 万桶，比前周减少 133.8万桶。 

美国炼厂加工总量平均每天 1748万桶，比前一周增加 19.5万桶；炼油厂开工率 96.1%，

比前一周上升 2.3个百分点。 

上周美国原油进口量平均每天 774.9 万桶，比前一周下降 2.1 万桶，成品油日均进口量

229.6桶，比前一周下降 18.9万桶。美国原油出口量日均 131万桶，比前周每日平均出口量

减少 137.3万桶，比去年同期日均出口量增加 60.8万桶。 

美国原油日产量下降，或许是原先几周高估了原油日产量。7月 27日当周，美国原油日

均产量 1090万桶，比前周日均产量减少 10万桶，比去年同期日均产量增加 147万桶。 

贝克休斯公司每周公布的美国石油钻井平台数量是未来美国石油产量的领先指标。受管

道瓶颈制约，近期美国石油活跃井数小幅下滑，贝克休斯数据显示，截止 8月 3日的一周，

美国在线钻探油井数量 859座，比前周减少 2座；比去年同期增加 94座。 
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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 

六、 主要非 OPEC 国家原油情况 

OPEC数据显示，6月俄罗斯原油产量 1109 万桶/日，较 5月增加 5万桶/日。7月份，俄

罗斯能源部数据显示，7月份石油日产量 1121万桶，比 6月份平均增加 15 万桶。7月 25日，

俄罗斯能源部长诺瓦克，上调了对 2018年国内原油产量的预测。预计今年原油产量将增长至

5.51亿吨，日产量可达到 1102万桶，达到 30 年新高，并较前次预估增加约 350万吨。预计

2019年俄罗斯石油产出或进一步增至 5.55亿吨，较 2018年增加约 400万吨。 

加拿大 6 月原油产量 409.7 万桶/日，较 5 月减少 12.5 万桶/日；巴西原油产量 265.1
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万桶/日，较 5月增加 1万桶/日；中国原油产量 355.5万桶/日，较 5月增加 1.1万桶/日。 

中国统计局数据显示，6月原油产量为 1585 万吨，较上年同期下降 2.3%。1-6月原油产

量为 9409万吨，同比减少 2.0%。海关数据显示，7月份中国原油进口量日均 848万桶，高于

去年同期的日均 818 万桶，也高于 6 月份的日均 836 万桶。然而，7 月份原油进口量仍然为

今年以来第三低点，受到国内小型独立炼厂的需求大减的影响。中国 1-7 月原油进口同比仅

增加 5.6%至 2.61亿吨。目前沙特、俄罗斯、安哥拉等仍将是中国进口原油的主要来源地。 

8月初，中美贸易战继续恶化，作为反击，自 8月 23日中国将向 160亿美元原产自美国

的商品加征 25%关税，涵盖燃油和钢铁产品、汽车以及医疗设备等。而之后在贸易争端进一

步加剧的情况下，美国的原油和天然气产品也可能成为贸易报复的直接对象。据 EIA 6月 29

日数据，中国继续保持美国第二大原油出口市场地位，原油日进口量高达 24.8 万桶/天，占

美国原油总出口量的 14%。首先，中方更容易在全球范围内找到替代品，其次特朗普选举的

重仓票来源于农业、矿业及油汽业的蓝领工人，若对能源增收关税，或打压去选举基础，最

后从长远来看，失去中国这块长期稳定的需求来源，或对美国经济构成一定拖累。 

 

图表 11 俄罗斯原油产量 

 

图表 12 加拿大原油产量 

 

数据来源：OPEC，Wind，铜冠金源期货 
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图表 13 中国原油产量 

 

图表 14 中国原油进口情况 

 

数据来源：OPEC，Wind，铜冠金源期货 

七、 WTI 非商业持仓情况 

7 月美国商品期货交易会员会(CFTC)公布的 WTI 非商业持仓净多单呈现先增后减走势。

截止至 7 月 31 日，投机基金在 NYMEX 原油期货和期权市场持有净多单为 61.34 万手，较 6

月底减少 11691手。其中，多单持仓为 69.87万手，较 6月底减少 20582手；空单持仓为 8.53

万手，较 6月底减少 8891手。 

图 15 WTI 非商业持仓 

 

图 16 WTI 与净持仓的关系 

v 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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八、后期展望 

利多因素： 

1、8 月初，美国对伊朗制裁生效，加剧了人们对 11 月份伊朗原油出口受限的担忧，国际油

价继续上涨。 

2、德国商业银行称，沙特 7 月份原油日产量意外下降，加剧了市场对油市供应紧缺的担忧，

国际油价上涨。不过，普氏和 EIA 数据显示，7 月沙特产量增加。最终数据以 OPEC8 月月报

为准。 

3、美国石油钻井平台再次减少，日均原油产量连续两周下滑。 

4、美国页岩油产区管道设备受限，限制原油产量增速，EIA 预计至 2019 年下半年才能彻底

解决管道瓶颈问题。 

 

利空因素： 

1、路透社调查数据显示，OPEC7月份原油日产量增加到了今年以来的最高水平，包括刚果共

和国在内的欧佩克 15 个成员国 7月份原油日产量 3264万桶，比 6月份调整以后的日产量增

加 7万桶。 

2、中美贸易战继续恶化，这令投资者更加担心对全球经济增长以及石油消费的拖累。 

3、俄罗斯原油 7 月产量增加，且能源部长预计今年原油日产量可达到 1102 万桶，达到 30

年新高。 

 

综合来看，宏观多空因素交织，中美贸易恶化，令市场担忧将拖累原油需求。但地缘风险加

剧，支撑油价。不过，OPEC及俄罗斯原油产量均有所恢复，及美元指数维持强势，对油价有

一定施压。国内主力临近交割月，波动将加剧，关注交易所仓单情况。 
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