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●供应端： 

OPEC+自 8月开始减产的力度减弱至 770 万桶/日，供应将较 7月环比增加。OPEC+

产量增加以及其他全球产油区恢复生产，预计将 8 月供应推升至 9120 万桶/日，

9 月为 9250 万桶/日，10 月为 9290 万桶/日和 11月的 9330 万桶/日。预计 12月

为 9340 万桶/日。而此前 6月创下 8640 万桶/日的低点和 7月预计为 8820 万桶/

日。 

EIA 周度数据显示美国原油产量已经增加至 1110 万桶/日，今年的油价暴跌导致

美国 25家最大的公共石油生产商削减了 47%的资本支出计划，并自去年以来闲置

了超过 75%的美国钻井平台。随着美国页岩油行业的裁员自救与资产破产重组，

行业的重新洗牌进入新的阶段，美原油产量将企稳回升。此外，局部的变化需要

关注 8 月美国飓风季对原油海上开采平台的阶段性影响。整体供应压力在回升。 

 

●需求端： 

根据中国海关总署公布的数据显示，1~6 月，我国原油累计进口量为 26874.7 万

吨，比去年同期增长 9.9%，一方面得益于国内疫情管控较为及时，另一部分则由

于低油价带来了较多的囤油需求，但是在油价重新回调后，需求的增量难以为继。 

 

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，虽然 OPEC仍在召开减产会议，

但减产或遭到较大阻力。预计 8月油价或呈现先回暖，后承压的走势。  

 

风险提示：减产协议难产或不及预期 

2020年 8月 7日                星期五 
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电子邮箱     wu.cx@jyqh.com.cn 
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一、 原油市场行情回顾 

7 月原油震荡走势，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。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，美国参议院共和党人公布万亿

美元的刺激计划，继续释放宽松信号，美元走软对国际油价形成支撑。而美国第二季度实际

个人消费支出季率初值录得-34.6%，创历史最大降幅。美国经济在第二季遭遇至少 1940 年代

以来最严重的衰退，突显出新冠肺炎疫情对全美企业的冲击。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。 

于截止 7 月 31 日收盘，WTI 原油期货收于 40.43 美元/桶，涨幅 2.95%；Brent 原油期货

结算价收于 43.71 美元/桶,涨幅 5.91%；上海原油期货收于 286.1 元/桶，跌幅 2.02%。 

 

 

 

 

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、美国钻井公司连续第 10周削减石油和天然气钻井平台的数量至历史新低 

过去的 20 周，美国活跃钻井平台数量有 19 周下降，意味着未来一段时间美国原油

产量将减少。贝克休斯报告显示，美国活跃钻井数量维持在 1987 年有记录以来最低水

平。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 7 月 31 日的一周，美

国在线钻探油井数量 180 座，比前周减少 1 座；比去年同期减少 590 座。报告显示，迦

南伍德福德盆地盆地增加 1 座；二叠纪盆地减少 2 座；威利斯顿(Williston)盆地增加 1

座；本周美国海上平台 12 座，与前周持平，比去年同期减少 12 座。 

2、欧佩克宣布，减产令将进入第二阶段 

欧佩克认为，随着世界各地经济重新开放，市场出现了令人鼓舞的改善迹象。虽然在

一些地方可能会重新实施局部封锁措施，但无论是在实物市场还是期货市场，复苏迹象都

很明显。欧佩克宣布，减产令将进入第二阶段，减产规模下调 200 万桶，至 770 万桶/日。欧

佩克预计，受到疫情影响，今年能源需求的季节性表现将更加明显，未来民众对公共交通工

具的需求有望回升，对于产油国而言，减产令调整对能源出口的影响是有限的。欧佩克秘书

长巴尔金在一次远程广播讲话中说：“为支持石油市场，欧佩克成员国和非成员产油大国实施

了前所未有的减产，供应和需求趋势正帮助我们一步步实现市场平衡，现在已经接近。”欧佩

克还特别强调，部分成员国宣布额外减产措施将加速全球石油市场的再平衡，同时改善 2020

年对欧佩克原油的需求。 

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、美国国务卿蓬佩奥发表了一场有关中国政策的演说 

美国总统特朗普在新冠疫情简会上暗示与中国的贸易战争将加剧，随后，油价有所回

落。当日下午，美国国务卿蓬佩奥发表了一场有关中国政策的演说，提议自由国度组成一
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个新的民主联盟，并呼吁中国人民加入国际社会改变中国政府行为的行列。他强调，国际

社会对抗中国的作法不能只是一味强硬，而是必须与中国人民交流，并赋予他们力量。

Rystad Energy 石油市场主管通豪根(Bjornar Tonhaugen)在电子邮件中表示:“从长期来看，

石油需求要保持不受干扰，就需要有顺畅的国际贸易关系，而中美之间的紧张关系从来都

不是一个好迹象。” 

5、OPEC报告显示二季度原油需求被极大破坏 

OPEC 在近期公布的夏季原油展望报告中表示，二季度原油需求将遭到最大程度的破坏，

并且这一影响将在三季度和四季度延伸，预计分别造成的需求损失为 1200 万桶/日、 600 万

桶/日和 350 万桶/日。今年夏季美国出游高峰汽油需求也将遭遇重大损失，尤其是在美国成品

油出口国需求也大幅下降的情况下，可能会导致夏季汽油库存进一步增加。 

 

 

三、 全球原油供需情况 

供应方面： 

OPEC 在 6 月的出口减少 184 万桶/日。目前 OPEC 正在履行与俄罗斯等非 OPEC 产油国

缔结的减产协议。OPEC 上月原油出口平均为 1,720 万桶/日。沙特阿拉伯五月原油出口量从

一个月前创纪录的 1023.7 万桶/日降至 602 万桶/日，为 2010 年 10 月以来的最低水平。出口

下降的同时，沙特的石油产量从 4 月份的历史高点 1207 万桶/日下降到 2010 年 12 月以来的

最低水平 848.6 万桶/日。沙特还设法将原油库存从一个月前 1.435 亿桶的 16 年低点提高至

1.4756 亿桶。 

 

 

需求方面： 

EIA 将 2020 年全球原油需求增速预期上调 19 万桶/日至-815 万桶/日，此前 EIA 连续 5

个月下调 2020 年全球原油增速预期。IEA 指出新冠肺炎病例数不断增加给市场前景蒙上了阴

云，使原油需求倾向于下行。因此，该机构预期 2020 年全球原油需求将下滑 790 万桶/日，

2021 年为增加 530 万桶/日。在月报中，IEA 尤其指出，受到疫情封锁的影响，第二季度全球

原油需求同比下滑 1640 万桶/日。欧佩克公布月度报告，将 2020 年全球原油需求增速预期从

-907 万桶/日调整至-895 万桶/日，预计 2021 年原油需求增速恢复正增长，并创下纪录新高的

700 万桶/日，预计需求增 600 万桶至 2980 万桶/日。 
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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 

 

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 
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四、 美原油产量料将继续下滑 

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，但仍低于页岩油行业大部分企业的成本线（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。当前美原油 WTI 价格反弹至 40 美元上方，

页岩油企或将重启封闭油井，油价反弹空间或受限。 

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

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。 

从页岩油公司财务角度分析，在原油价格为每桶 20 美元的情况下，美国油气生产商今年

将有超过 700 亿美元的债务面临风险，533 家美国石油勘探和生产公司将在 2021 年底前申请

破产。如果原油价格跌至每桶 10 美元，将有 1100 多家公司申请破产。也就是说，随着油价

暴跌，油气行业对资本支出的削减必然会愈演愈烈。现在英国石油公司、雪佛龙公司和埃克

森美孚石油公司都加入了修订 2020 年资本预算的行列。与 2019 年相比，资本支出将被削减

近 42%。大幅消减资本支出会导致页岩油行业新井的钻探数量不足。页岩油井存在基础产量

下降的现象，其产量在第一年就会下降 60%以上，这意味着需要不断钻探新井来取代旧井。

随着今年新井钻探的大幅减少，美国原油产量或从年初的每日 1280 万桶下降至今年年底的

每日 1010 万桶。除了产量下滑，也就是说，整个美国页岩油行业在低油价下面临着破产风

潮，美国原油的供应将在较为长期的水平逐步下滑，甚至可能再度转为原油净进口国。投资

者可以跟踪美国页岩气公司债券情况，进而观察实时的公司破产可能性。 
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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 

自 2020 年 5 月 10 日开始，OPEC+展开新一轮减产限产协议，从目前的减产形势里看，

减产执行率较高，各成员国一致保持较高减产额度，这使得全球原油供需状况得到极大改善。

此前，OPEC+协议受到沙特与俄罗斯间矛盾影响协议破裂，导致原油价格大幅下跌。伴随其

他非 OPEC+协议成员国的加入，新 OPEC+协议逐步成型。协议内容下，OPEC 与非 OPEC 产

油国达成为期两年的减产协议，其中，2020 年第三季度日均减产石油 970 万桶，2020 年四季

度日均减产 770 万桶，2021 年 1 月至 2022 年 4 月日均减产 580 万桶。从目前 OPEC+执行状

况来看，现阶段执行率高达 100%，但同时仍有部分成员国尚未完成其协议内涉及额度，单独

从 OPEC+政策出台目的来看，执行状况对油价提振有较积极意义。截止目前，全球原油价格

已经有较大幅度反弹，以美原油为例，油价已经处于 40 美元以上，通过目前油价表现来看，

OPEC+限产减产协议效果较为明显。另外，OPEC+8 月份协议即将到期，而四季度日均减产

量将提升 200 万桶，市场预期全球原油供需状况将因此而遭遇挑战。 

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 7 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。 

●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，疫情进入夏季疫情有减弱的可能，各国

将逐渐开始复工步伐，需求将逐渐增加。 

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，美元的贬值也再

支撑着油价。预计 8 月油价或难以维持此前低波动的区间震荡格局。。  

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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