
                                            原油 2018 年 9 月报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 1/16 

 

  

 

 

 

 

 

 

●利多因素： 

1、伊朗出口问题显现，唐森路透消息，至 8 月份，伊朗原油和凝析油出口量降

至 6400 万桶，平均出口量为 206 万桶/日，为 2017 年 4 月以来最低，而此前 4

月出口为 309 万桶/日。 

2、估计当前全球原油富余产能仅占总产量的 3%，这意味着在意外减产事件来袭

之时，后备产能或难以及时跟进填补，增加市场担忧。 

3、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。 

4、其他产油国如委内瑞拉、墨西哥、伊拉克和利比亚等因经济危机、油管设备

限制及动荡的政局的影响，原油产能能否确保稳定仍是未知数。 

 

●利空因素： 

1、路透调查显示，8月 OPEC 原油日产量达到 3279 万桶，比 7月份原油日产量增

加 22 万桶，但减产协议履行率由 7月份的 117%升至 120%。 

2、新兴市场经济面临重压，全球贸易紧张局势升温可能进一步打压未来油价，

限制油价的上行潜力。 

3、美国经济向好，美联储加息预期较强，美元指数维持强劲的势头或令油价阶

段性承压。 

 

综合来看，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

伊朗原油出口已出现明显下滑，且全球闲置产能有限，后期能够有效填补缺口及

应对其他突发事件仍有待考验。整体来看，9 月油价或呈现宽幅震荡格局，波动

将有所加剧。 

风险：中美贸易问题恶化  
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一、 原油市场行情回顾 

8月油价呈现先扬后抑，整体处于高位震荡行情，月中主力换月至 1812合约。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，油价上涨。国内油价受交

割月临近，而交易所库存偏低，引发多头软逼仓，7日 SC1809触及涨停板。随后，因新兴市

场货币走跌，美元指数强势反弹，加之 OPEC7 月产量增加且美国库欣库存回升，油价承压下

挫。下旬，受美元指数走软、美国原油库存大降、美国对伊朗制裁引发市场担忧，油价低位

回升，但因中美贸易争端的担忧，抑制了油价涨幅。最终，截至月底，主力收至 524 元/桶，

月度上涨达 2.58%，持仓量达 33620 手。外盘方面，WTI 月度上涨 3.77%，收至 69.88 美元/

桶；Brent月度上涨 4.83%，收至 77.71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、伊朗原油出口问题显现 

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，同时，美国且威胁其他国家停止进口伊朗原油，否则将

面临美国的二级制裁。 
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受此影响，部分国家已经暂停或者减少自伊朗进口原油。据悉，韩国 7 月 1日起已经暂

停进口伊朗原油；日本连续两个月减少进口量，减到 340万桶，且正式通知伊朗方在 10月进

口；印度是伊朗第二大原油进口国，8月 1 日至 16日期间，从伊朗采购的原油从约 70.6万

桶/天骤降至 20万桶/天；土耳其在 5月至 6月期间，从伊朗的进口量从约 26.2万桶/天降至

8.1万桶/天。另外，虽然欧盟各国政府称将抵制美国孤立伊朗的行动，但一些欧洲炼油商为

了降低投资风险和规模庞大的美国业务，已经开始逐渐撤出伊朗，道达尔、巴斯夫、马士基

等大型欧洲公司不得不放弃了对伊朗的 投资。不过，目前印度正在寻求美国的豁免或者部分

豁免进口伊朗原油的权利。因为伊朗是印度第三大能源供应国，伊朗为印度提供包括保险、

海运等便利，同意印度以到岸价格支付，以吸引印度继续进口伊朗原油。后期美国是否对部

分孟友国采取赦免，仍是个未知数。不过从目前的情况来看，5 月至今伊朗原油出口量确实

出现下降。据唐森路透消息，4 月份，美国退出伊核协议并恢复对德黑兰的制裁之前，伊朗

的原油和凝析油出口量达到峰值 9280万桶，相当于平均出口量 309万桶/日。而至 8月份，

伊朗原油和凝析油出口量降至 6400万桶，平均出口量为 206万桶/日，为 2017年 4月以来最

低。 

考虑到目前欧洲、印度、日本虽然还各有 20-40 万桶/日不等的伊朗原油进口量，故在

11月以前，伊朗原油出口量可能还有约 100万桶/日的下降空间。 

此外，因不同油田的油质差异较大，伊朗原油的空缺很难做到完全填补。据悉，全球多

数炼厂所用原油 API平均为 32，OPEC原油的平均 API为 33，而美国原油的平均 API为 35.7。

目前伊朗主要出口伊朗重质油及伊朗轻质油，这两种原油占伊朗生产能力的 80%以上。伊朗

典型原油的 API为 27--35，硫含量为 0.5--4.2%。目前可中东可替代的油种包括：沙特原油、

俄罗斯乌拉尔原油和伊拉克原油。而目前美国主力出口油种为轻质低硫原油，虽然也有 Mars、

SGC 等中质含硫原油，但产量有限。此前美国一度希望沙特提高原油产量以取代伊朗的市场

份额，但目前来看在沙特产量提升后虽然弥补了一部分伊朗供应的空缺，但是还很难做到完

全取代。IEA7月数据显示，当前 OPEC闲置产能约 160万桶/日，随着闲置产能的收窄，预计

后期 OPEC维持油市的平衡能力将减弱。 
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图表 3 各油种的油质差异 

 

数据来源：EIA 

 

2、贸易争端影响油市需求 

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。船只追踪数据显示，自 8 月以来，没有任何油轮从美国装运石油

并驶往中国，6月和 7月时约为 30万桶/日。 

http://news.fx678.com/column/energy
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三、 全球原油供需情况 

供应方面： 

IEA8月月报中指出，由于美国对伊朗的制裁，以及其他地区的产量问题，维持全球石油

供应可能面临挑战的观点。对伊朗的制裁及其他地区可能出现的生产问题可能令全球石油供

应面临极大挑战，同时指出石油供应方面的担忧已经有所缓解。 

数据显示，全球 7月份产量增加 30万桶/日至 9940万桶/日。将 2018和 2019年非 OPEC

石油供应增长预估分别上调 10万桶/日，至 200 万桶/日和 185万桶/日。 

OPEC8月月报中，上调了供应增速的预期，同时下调了 OPEC和全球的需求增速。预计 2019

年非 OPEC原油供应增速预期上调至 213万桶/日，前值为 210万桶/日。 

需求方面： 

IEA月报指出，2019年全球石油需求增速预期为 149万桶/日，此前为 140万桶/日。 

同时，警告称，稳定的石油供应面临的风险可能会在今年晚些时候增长，这可能会促使

油价走高，影响需求增速。 

OPEC 月报中，将 2019 年 OPEC 原油需求预期下调 13 万桶/日，至 3205 万桶/日；2019

年全球原油需求增速下调至 143万桶/日，前值为 145万桶/日。 

OECD库存方面： 

IEA 月报显示，OECD 的 6 月石油库存下降 720 万桶至 28.23 亿桶，比五年均值低 3200

万桶。 

OPEC月报显示，6月份 OECD石油库存环比继续下降 1280 万桶至 28.22亿桶，比去年同

期减少 19700万桶，较最近五年均值低 3300万桶。 

 



                                            原油 2018 年 9 月报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 8/16 

 

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 产量继续增加 

自 5 月份起，欧佩克原油产量开始增加。根据二手数据，OPEC7 月原油产出增加 4.1 万

桶/日，至 3237万桶/日。增量主要来自于科威特、尼日尼亚、阿联酋、伊拉克，降幅来自于

沙特、伊朗、利比亚和委内瑞拉。 

数据显示，沙特在 6月份原油产量大幅提高 42.3 万桶/日后，7 月份产量却减少 5.3万

桶/日，这说明沙特在增产方面还是十分谨慎的。伊拉克原油产出增加 2.41 万桶/日，至 455.6

万桶/日；利比亚原油产出减少 5.67万桶/日，至 66.4万桶/日；委内瑞拉原油产出减少 4.77

万桶/日，至 127.8万桶/日。 

9月初，路透社在一项调查中显示，8月 OPEC原油日产量达到 3279万桶，比 7月份原油

日产量增加 22 万桶，但减产协议履行率由 7 月份的 117%升至 120%。其中，沙特原油日产量

增加到 1048万桶，仍然低于 6 月份创下的历史高产量每日 1060万桶的记录水平；尼日利亚

原油日产量增加了 3 万桶；利比亚团体产量增加；伊拉克南部港口增加了出口量，北部油田

原油供应也增加；而伊朗原油日产量因为遭受美国制裁减少了 15万桶；委内瑞拉受到经济危

机影响原油产量继续下降；安哥拉原油产量因为油田老化而下降。 
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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 

图表 6 OPEC 原油月度产量 

 

图表 7 伊朗原油出口情况 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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五、 美国原油产量企稳，钻井数出现回升 

在 OPEC 产量继续增加的同时，美国原油产量也维持在高位。EIA 数据显示，截止 2018

年 8月 24日当周，美国原油库存量 4.05792亿桶，比前一周下降 257万桶；美国汽油库存总

量 2.32774亿桶，比前一周下降 155万桶；馏分油库存量为 1.30001亿桶，比前一周下降 84

万桶。俄克拉荷马州库欣地区原油库存 2427.6 万桶，比前周增加 5.8万桶。 

炼油厂开工率 96.3%，比前一周下降 1.8个百分点。 

上周美国原油进口量平均每天 748.5 万桶，比前一周下降 3.3 万桶，原油出口量日均

177.9万桶，比前周每日平均出口量增加 62.4万桶。原油日均产量 1100万桶，与前周持平，

比去年同期日均产量增加 147.0万桶。 

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，前期美国石油活跃井数小幅下滑，但 8 月中下旬，钻井数出现了回升。贝克休

斯数据显示，截至 8月 31日美国活跃的石油和天然气钻井平台数量增加了 4口，上升至 1048

口，较之去年同期增加了 105 口。 

8月中旬，EIA月度钻探生产率报告显示，预计 9月份美国七个关键地区页岩油产量有望

达到 752.2 万桶/日，为连续第 20 个月增长并持续创历史新高。其中，位于得克萨斯州和新

墨西哥州的二叠纪盆地页岩油产量 342.1万桶/日，为历史最高产量。 

不过 Permian 地区的管道运输瓶颈已经凸显，这导致美国内陆价差扩大，其中米德兰批

发地较库欣地区的帖水攀升至15美元/桶上方，预计物流瓶颈直到2019年三季度后才有好转。

值得注意的是，由于今年特朗普政府对进口钢铁征收关税，对包括美国石油工业在内的钢铁

消费者产生了负面影响。石油管道巨头 Plains All American pipeline指出，关税使其在二

叠纪盆地修建新管道的成本增加了 4000万美元。这些关税可能迫使美国企业重新评估其新油

井和管道计划，这可能影响未来的石油供应。 
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图表 8 美国原油库存情况 

 

图表 9 美国原油进出口情况 

 

图表 10 美国原油及活跃钻井数 

 

图表 11 美国炼厂开工情况 

 

数据来源：EIA，铜冠金源期货 
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图表 6 美国原油各地价差 

 

图表 7 页岩油产量情况 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

 

六、 主要非 OPEC 国家原油情况 

OPEC 数据显示，7 月俄罗斯原油产量 1121.9 万桶/日，环比增加 8.8 万桶/日。9 月初，

俄罗斯能源部表示，该国 8 月份原油日产量维持在 1121万桶/日水平，与 7月基本相当。且

表示， 9月原油产量将和 7 月、8 月保持一致。目前该国原油产量当前已接近于自苏联解体

以来最高水平，且已经基本恢复了此前因为参与与 OPEC联合减产协议而放弃的产量。 

加拿大 7 月原油产量达 402.1 万桶/日，环比增加 2.9 万桶/日；巴西原油产量达 264.9

万桶/日，环比减少 1.7万桶/日；中国原油产量达 371万桶/日，环比减少 2.4万桶/日。 

中国统计局数据显示，7月份中国原油产量为 1585万吨，同比下降 2.6%，降幅比上月扩

大 0.3个百分点；日均产量 51.1万吨，环比减少 1.7万。1-7月份，中国原油累计产量为 10995

万吨，同比下降 2.1%。7月原油加工量 5075万吨，同比增长 11.6%。 

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
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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 12 俄罗斯原油产量 

 

图表 13 加拿大和巴西原油产量 

 

数据来源：OPEC，Wind，铜冠金源期货 

图表 14 中国原油产量 

 

图表 15 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 

8 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降后增走势。
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截止至 8 月 28 日，投机基金在 NYMEX 原油期货和期权市场持有净多单为 550313 万手，较 7

月底减少 63087 手。其中，多单持仓为 654384 万手，较 7 月底减少 44335 手；空单持仓为

104071万手，较 7月底增加 18752手。 

图 16 WTI 非商业持仓 

 

图 17 WTI 与净持仓的关系 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

八、后期展望 

利多因素： 

1、伊朗出口问题显现，唐森路透消息，至 8 月份，伊朗原油和凝析油出口量降至 6400

万桶，平均出口量为 206 万桶/日，为 2017 年 4 月以来最低，而此前 4 月出口为 309 万桶/

日。 

2、估计当前全球原油富余产能仅占总产量的 3%，这意味着在意外减产事件来袭之时，

后备产能或难以及时跟进填补，增加市场担忧。 

3、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。 

4、其他产油国如委内瑞拉、墨西哥、伊拉克和利比亚等因经济危机、油管设备限制及动

荡的政局的影响，原油产能能否确保稳定仍是未知数。 

 

利空因素： 

1、路透调查显示，8 月 OPEC 原油日产量达到 3279 万桶，比 7 月份原油日产量增加 22

万桶，但减产协议履行率由 7月份的 117%升至 120%。 
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2、新兴市场经济面临重压，全球贸易紧张局势升温可能进一步打压未来油价，限制油价

的上行潜力。 

3、美国经济向好，美联储加息预期较强，美元指数维持强劲的势头或令油价阶段性承压。 

 

综合来看，多空因素交织，中美贸易恶化，令市场担忧将拖累原油需求；但伊朗原油出

口已出现明显下滑，且全球闲置产能有限，后期能够有效填补缺口及应对其他突发事件仍有

待考验。整体来看，9月油价或呈现宽幅震荡格局，波动将有所加剧， 

 

 

  



                                            原油 2018 年 9 月报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 16/16 

 

 

 

全国统一客服电话：400-700-0188 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明 

本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引

用、转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均

来源于公开可获得资料，铜冠金源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些

信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状

况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

深圳营业部 

深圳市福田区彩田路 3069 号星河

世纪大厦 A 栋 2908 

电话：0755-82874655 

 

总部 

上海市浦东新区源深路 273 号 

电话：021-68559999（总机） 

传真：021-68550055 

大连营业部 

辽宁省大连市河口区会展路 129 号期

货大厦 2506B 

电话：0411-84803386 

 

郑州营业部 

河南省郑州市未来大道 69 号未来

公寓 1201 

电话：0371-65613449 

铜陵营业部 

安徽省铜陵市义安大道 1287 号财

富广场 A2506 室 

电话：0562-5859717 

 

 

 

洞彻风云共创未来     DEDICATEDTOTHEFUTURE 


