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●供应端 

虽然全球供应局势依然在 OPEC 的约束之下，但是随着利比亚原油出口的放开和

OPEC 执行力度的改变，以及美国原油产量的回升，原油的供应紧张情况在逐渐变

得宽松。 

 

●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，疫情的负面影响仍

在持续，美国财政刺激计划迟迟无法达成，原油消费难有大幅改善。 

 

●整体来看，各国逐渐开始复工步伐，但原油需求增长不及预期，各大机构不断

在下调此前预测。同时，美国大选也在影响着经济刺激计划，但是无论谁当选，

财政刺激方案均会被通过，因此我们预期长期需求在大选后依然能够得到支撑。

即下个月财政刺激方案很可能被通过或重新规划，原油从而出现反弹或得到支撑，

但总体依然是易跌难涨的局面。 
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一、 原油市场行情回顾 

9 月原油震荡后下跌走势，既受到 OPEC+供给松动消息、全球股市下挫以及未来需求担

忧的影响，也受到北美飓风造成供给中断和库存下降的影响。期间 OPEC+产油国延续执行第

二阶段减产协议，减产规模调降至 770 万桶/日，此前大力主张减产的国家开始陆续增产，供

应偏紧的极值已现，且发生转向，供应端优势被削弱。与此同时，北美用油高峰季结束，原

油需求步入淡季模式，炼厂开工率回落，且中国原油进口增速也显著放缓，油市供需结构转

弱。 

截止 9 月 30 日收盘，WTI 原油期货收于 39.86 美元/桶，跌幅 6.45%；Brent 原油期货结

算价收于 42.12 美元/桶,跌幅 6.98%；上海原油期货收于 245.1 元/桶，跌幅 14.01%。 

 

 

 

 

 

 

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、亚美尼亚与阿塞拜疆之间就争夺纳卡地区控制权而爆发的冲突 

亚美尼亚总理首席顾问、前防长瓦加尔沙克·阿鲁久尼扬 28 日表示，亚美尼亚正为在纳

卡地区进行长期战争做准备。亚美尼亚和阿塞拜疆 9 月 27 日在纳卡地区爆发新一轮冲突，

双方均指责对方违反停火协议和率先发动军事进攻。亚美尼亚总理帕希尼扬当天宣布，亚政

府决定在全国实行戒严和军事总动员。阿塞拜疆总统阿利耶夫当天签署法令，宣布国家进入

战争状态，并在全国范围实行戒严令。分析师表示，如果冲突升级，可能会影响阿塞拜疆的

石油和天然气出口。该地区有数条连接全球市场的油气管线通过。 

 

2、美国民主党议员公布了一项新的 2.2万亿美元的新冠病毒救助法案 

美国民主党议员公布了一项新的 2.2 万亿美元的新冠病毒救助法案，以扩大对美国经济

的支持。美国众议院议长佩洛西称，该法案是一项妥协措施。该计划是在上周进行讨论之后

提出的，以促使与白宫进行最后的谈判尝试，并打破自 8 月初以来持续的新冠疫情救济僵局。

市场对达成协议的希望程度，正慢慢渗透到石油价格中，”Again Capital LLC 合伙人 John 

Kilduff 称，“这应该会提振这里的需求。” 

 

3、利比亚军事指挥官哈夫塔尔已批准结束对利比亚石油设施的封锁 

利比亚军事指挥官哈夫塔尔(Khalifa Haftarl)已批准结束对利比亚石油设施的封锁。哈夫

塔尔目前在的黎波里与联合国承认的政府作战。从理论上讲，根据利比亚内战中断运输之前

的原油出口量计算，这可能每天向世界市场释放至多 90 万桶原油。然而，国家石油公司说，

只有当所有的石油设施和出口码头都已“非军事化”时，它才会解除合同中的“不可抗力”。而

根据新的消息显示，利比亚总理 Sarraj 拒绝了利比亚国民军首领哈夫塔尔重启石油出口的协

议。 

 

4、国际能源署下调原油需求预期 

IEA 月报将 2020 年全球石油需求从 9210 万桶/日削减至 9190 万桶/日，将 2021 年全球

石油需求从 9740万桶/日削减至 9710万桶/日，2021年全球石油供应预计将增加 160万桶/日。

下调了对航空旅行前景的预测，将 2020 年的航空煤油需求量下调了 18.5 万桶/日。并且此前

欧佩克也发布了月报，预测 2020 年世界石油需求将减少 946 万桶/日，但目前存在较大的不

确定性，可能会对未来造成负面影响。将 2020 年全球原油需求预期下调 40 万桶/日，2021 年

下调 50 万桶/日。预计 2021 年全球原油需求增速为 700 万桶/日，与此前持平。 
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5、OPEC报告显示原油需求被极大破坏 

欧佩克公布月度报告，认为由于需求疲软，页岩油产量复苏，石油价格前景将趋弱，将

2020年全球经济增长预期从-4%下调至-4.1%，预测2020年世界石油需求将减少946万桶/日，

此前预测为减少 906 万桶/日。将 2021 年全球经济增长预测维持在 4.7%不变，将 2021 年非

OPEC 国家石油供应增长预测从 37.1 万桶/日提高到 100 万桶/日，7 月份，经合组织石油库存

高出五年平均水平为 2.61 亿桶。疫情影响仍然具有挑战性，需要包括 OPEC 在内的所有市场

参与者采取协调的政策行动。 

 

6、欧佩克+的减产配额的执行率达到了 106% 

Energy Intelligence 发布的初步报告显示，8 月份，欧佩克+的减产配额的执行率达到了

106%。其中包括伊拉克的执行率为 141%。据称，伊拉克 8 月份的日产量约为 346 万桶，7 月

份为 376 万桶。此外，据说尼日利亚 8 月份的产量达到了 130%，这表明该国 8 月份的产量

为 139.5 万桶/天，而 7 月份为 136 万桶/天。伊拉克和尼日利亚 8 月份的减产幅度分别为每日

119 万桶和 43 万桶。据说，伊拉克要求将其承诺的目标从 10 月到 11 月延长两个月，以防止

在 9 月底前无法兑现。 

 

7、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 

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。 
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三、 全球原油供需情况 

供应方面： 

沙特 9 月原油产量减少 0.2 万桶/日；尼日利亚 9 月原油产量减少 5.8 万桶/日；伊拉克 9

月原油产量增加 2.2 万桶/日，阿联酋 9 月原油产量减少 21.7 万桶/日。欧佩克 9 月份石油日

产量下降 5 万桶/日，至 2411 万桶/日，2020 年非 OPEC 供应下降预测下调 30 万桶/日至 240

万桶/日，经合组织 8 月份石油库存比五年平均水平高出 2.19 亿桶。8 月份，经合组织石油库

存下降了 2070 万桶，至 3.2 亿桶，下调非 OPEC2021 年供应增长预测 11 万桶/日至 90 万桶/

日，利比亚 9 月原油产量增加 5.3 万桶/日。 

IEA 月报指出，第四季度全球原油供应将升至 9200 万桶/日。预计 2020 年非欧佩克原油

供应将下降 260 万桶/日，2021 年将增加 40 万桶/日。9 月全球原油供应环比减少 60 万桶/日，

同比减少 870 万桶/日，因阿联酋减产以及北海和巴西等活动。 

 

需求方面： 

欧佩克认为由于需求疲软，页岩油产量复苏，石油价格前景将趋弱，将 2020 年全球经济

增长预期从-4%下调至-4.1%，预测 2020 年世界石油需求将减少 946 万桶/日，此前预测为减

少 906 万桶/日。9 月，欧佩克 13 个成员国原油产量保持在 2411 万桶/日，较此前一月下降 5

万桶/日；原油市场份额保持在 26.6%，与上个月持平。欧佩克预计，2030 年全球石油需求将

上升至 1.072 亿桶，这较去年同期的预测值减少了 110 万桶/日，比 2007 年的预测值低了 1000

万桶/日。同时，尽管 2020 年全球能源消费经历了大幅下滑，但全球一次能源消费需求仍将

继续增长，到 2045 年还将增长 25%。在所有能源分类中，石油仍将占据最大份额，2045 年

将保持在 27%。 
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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、 美原油产量料将探底回升 

随着二季度国际油价从低位回升，美国页岩油上游投资削减趋势逐渐步入尾声，活跃钻

机数量下滑步伐明显放缓。据美国能源服务公司贝克休斯最新报告显示，步入下半年以来，

美国油企削减油气活跃钻机数量下降速度趋缓。截至 10 月 9 日当周，美国油服贝克休斯公布

的数据显示，美国石油钻井总数录得 193 口，为 6 月 12 日当周以来最高水平，从周度增减幅

度来看，油企继续削减活跃钻机的动力已经枯竭，在降无可降的背景下，未来油企将陆续恢

复此前关停的钻机。很明显，油价上涨将促使能源公司放慢减少钻机数量的步伐，并可能在

今年四季度重新转入中期增加钻机数量的趋势。笔者预计，美国的钻井活动将在近 250 个钻

井平台附近左右触底，2020 年下半年钻机平均数量或回升至 270 台。就页岩油的生产成本来

看，当前 40 美元/桶左右的油价基本可以覆盖大部分页岩油主产区的生产成本，这也将进一

步推升页岩油企业的复产意愿。预计未来美国原油产量将回升。据 EIA 最新短期能源展望报

告显示，预计 2020 年美国原油需求增速为-200 万桶/日，此前预期为-212 万桶/日。预计 2020

年美国原油产量将为 1126 万桶/日，此前预期为 1163 万桶/日。9 月数据显示，美国原油产量

为 1080 万桶/日，较记录高位 1310 万桶/日下降 230 万桶/日，降幅 17.55%。 

据美国国家海洋和大气管理局气候预测中心发布的报告，2020 年大西洋飓风季可能“极

度活跃”。大西洋飓风季通常从每年 6 月 1 日持续至 11 月 30 日。据统计，一个大西洋飓风季

平均出现 12 个命名风暴，其中 6 个演化为飓风，包括 3 个强飓风。今年的飓风季节无疑会是

艰难的，近期两场向美国进发的风暴的发展就证明了这点，因为能够追溯至 1900 年的记录显

示，这将是首次两个飓风同时在墨西哥湾出现。上一次在墨西哥湾出现双热带风暴是在 1959

年，而上一次双风暴 24 小时内前后脚登陆美国是在 1933 年。据美国国家飓风研究中心发布

的预测轨迹显示，9 月中旬，美国飓风 Sally 在墨西哥湾沿岸登陆。受飓风天气影响，该国墨

西哥湾 21.4%的石油生产和 25.3%的天然气生产被迫关闭。虽然当下原油市场再度出现飓风

因素，但飓风 Sally 属于一级飓风（破坏影响很小），与上一次飓风 Laura 相比，此次受影响

的油气产能规模有限。研究发现，中小级别的飓风对石油市场供求结构不会起到很大作用。

只有像 2005 年卡特里娜（五级飓风）这种影响特别大的飓风才会在短期内对油价产生重大影

响，从而刺激油价在短时间内快速上涨。不过这种自然灾害一旦过去，政府救灾释放储备原

油的动作也会随之发生，导致原油供需逆转，令油价重新回落。从中期来看，飓风对原油供

应影响有限，美国原油的供应料将继续回升。 
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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+原油供应压力逐渐回升 

自 OPEC+产油国进入实质性减产阶段以后，除了个别产油国未能履行减产协议外，其他

多数产油国均完成减产份额。据 OPEC 最新月报显示，6 月 OPEC+原油产量环比继续减少

189.3 万桶/天至 2227.1 万桶/天，减产执行率达 107%。不过步入 8 月以后，随着 OPEC+产油

国调降减产规模至 770 万桶/日以后，同时伊拉克等前期未按时履行减产义务的国家依然执行

力较差，导致 8 月 OPEC+产油国减产执行率回落。其实一直以来，沙特为 OPEC 主力减产

国，力推完成减产协议。不过部分产油国未能齐心，存在前期减产不达标的国家在此次大规

模减产中仍不遵守协议的情况，如伊拉克、尼日利亚、安哥拉。据 OPEC 最新月度报告显示，

随着 OPEC+产油国步入减产第二阶段以后，原油供应压力逐渐回升。8 月原油供应有所增加，

主要来自沙特、阿联酋与科威特。其中沙特原油增产 47.5 万桶/日，回升至 889.2 万桶/日，已

经超过了减产限额，而阿联酋与科威特也分布增产了 18 万桶/日和 12.7 万桶/日，产油国整体

减产执行率大幅下滑。与此同时，那些打算进行补偿性减产的国家中，尼日利亚并未减产，

仅伊拉克履约减产 10 万桶/日，但仍达不到其承诺的标准。此外，OPEC+在最新一期举行的

联合部长级监督委员会（JMMC）会议中，并能达成进一步削减原油产量的共识，仍维持减

产 770 万桶/日的规模，约占全球原油需求的 8%，仅仅延长伊拉克和尼日利亚等国补偿性减

产的期限，这显然无法抵挡其他产油国供应增量回升的势头。 

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。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，据美国商品期货管理委员会每周五发布的数据显示，截止 10 月 6 日的一

周，非商业投资者在纽约商品交易所持有的原油期货多头增加，净多持仓周度从 46 万手增加

到 47.2 万手，表明市场看多意愿增加。 

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增加的预期逐渐强烈。 

 

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： 

虽然全球供应局势依然在 OPEC 的约束之下，但是随着利比亚原油出口的放开和 OPEC

执行力度的改变，以及美国原油产量的回升，原油的供应紧张情况在逐渐变得宽松/ 

●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，疫情的负面影响仍在持续，美国财政刺

激计划迟迟无法达成，原油消费难有大幅改善。 

整体来看，各国逐渐开始复工步伐，但原油需求增长不及预期，各大机构不断在下调此

前预测。同时，美国大选也在影响着经济刺激计划，但是无论谁当选，财政刺激方案均会被

通过，因此我们预期长期需求在大选后依然能够得到支撑。即下个月财政刺激方案很可能被

通过或重新规划，原油从而出现反弹或得到支撑，但总体依然是易跌难涨的局面。 

风险提示：地缘政治风险 
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