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●供应端 

OPEC达成新的减产框架，实则为大幅增产。这对原油供应端造成冲击。同时伊朗

还在达成核协议的波折之中，不确定何时回归原油供应市场。长期来看，原油供

应会逐步增加。 

 

●需求端 

Delta 变种病毒快速传播，削弱了需求恢复的势头。疫苗有效性的下降逐渐成为

共识，群体免疫在短期或难以达到。对疫情的担忧情绪或在累积之中。 

 

●整体来看，油价当前基本处在供应增加，需求却随之减弱的状况。OPEC 在中期

内难以减产，伊朗的供应随时可能回归。市场需求羸弱。中短期看，油价上涨或

面临阻力。 

 

风险提示：中东冲突、地缘政治风险 

2020年 8月 6日                星期五 
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一、 原油市场行情回顾 

7 月份国际原油期货价格大幅波动，月初创新高后快速下跌探底，7 月下旬触底后又快速

反弹回升。月初，0PEC+月度会议在阿联酋的反对下未能达成最终协议，多次协商无果后会

议取消。市场担忧 0PEC+可能再度分裂，油价承压下行。美国随即表态将帮助 0PEC+促成一

份减产协议，并开始在各成员国中展开斡旋。18 日，OPEC+火速达 成协议，将从 8 月起逐

月增产，并在 2022 年 5 月大幅提高减产基准，叠加 Delta 变种在欧美快速蔓延，市场进入避

险模式，油价大幅回落，油价单日跌幅超 6%。后期市场情绪逐步修复，油价开始反弹，但涨

幅逐步收窄。最终，市场对 OPEC 增加原油供应的担忧令油价承压，不过美国库欣地区原油

库存降至 18 个月来新低，且美国成品油需求增加而库存下降限制了油价跌幅，国际油价震荡

下跌。 

截止 7 月 30 日收盘，WTI 原油期货收于 73.81 美元/桶，月度涨幅 0.46%；Brent 原油期

货结算价收于 75.22 美元/桶，月度涨幅 0.80%；上海原油期货收于 452.2 元/桶，月度涨幅-

1.82%。 

 

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、沙特石油巨头沙特阿美将其主要客户亚洲的阿拉伯旗舰级轻质原油的官方价格上涨

30美分 

沙特石油巨头沙特阿美将其主要客户亚洲的阿拉伯旗舰级轻质原油的官方价格上涨 30

美分，达每桶 3 美元，高于普氏迪拜和 DME 阿曼的均价;同时将 9 月份销往美国的原油价格

上调了 10 美分至 20 美分。沙特原油的定价通常会决定亚洲其他海湾石油生产国（如阿联酋、

科威特、伊拉克和伊朗）的定价趋势。 当沙特阿拉伯提高原油价格时，它正悄悄传递着石油

需求正在上升的信心。 

 

2、英国石油公司发布了《2021年世界能源统计报告》 

英国石油公司发布了《2021 年世界能源统计报告》。 该审查报告提供了国家一级主要能

源的供应和需求的全面情况。该报告显示，2020 年的石油消费量出现了有记录以来的最大降

幅。 在连续 9 年增长之后，新冠疫情导致全球原油消费量在 2020 年下降了 900 多万桶/天，

至 8850 万桶/天。美国仍然是世界上最大的石油消费国，2020 年平均每天消耗 1720 万桶石

油。 中国以 1420 万桶/天的产量位居第二，是 2020 年十大石油消费国中唯一一个报告石油

消费量增长的国家。排在前 10 位的国家与 2019 年相同，只是沙特阿拉伯超过了日本，巴西

超过了加拿大。 "变化"反映了自 2019 年以来消费的变化。尽管疫情对美国石油产量造成了

影响，但美国仍以 1130 万桶/天的产量稳居世界最大产油国的地位。 俄罗斯和沙特阿拉伯继

续位居第二和第三。 然而，为应对疫情，沙特阿拉伯和其他欧佩克国家在 2020 年减产。 

 

3、格陵兰岛自治政府停止了在世界上最大的岛屿及其周围未来的所有石油勘探 

格陵兰岛自治政府停止了在世界上最大的岛屿及其周围未来的所有石油勘探，并称这样

做是为了气候以及北极环境、自然资源、蓬勃发展的旅游业以及该国的主要收入来源、狩猎

和捕鱼。 格陵兰岛自治政府表示将继续专注于提高矿物原材料的利用率，此外还将寻求吸引

投资以利用目前尚未开发的巨大水电潜力。 

 

4、墨西哥政府发起了一场针对外国石油公司的运动 

墨西哥政府发起了一场针对外国石油公司的运动，试图恢复国营墨西哥石油公司（Pemex）

在国内市场上昔日的辉煌。政府授予墨西哥国家石油公司 Zama 油田的经营权，该油田是 2015

年由美国 Talos 能源公司领导的私人财团发现的。该油田位于 Campeche 海上盆地，估计可采

石油储量为 6.7 亿桶。 Zama 的麻烦来自于该油田延伸到墨西哥国家石油公司运营的邻近油

田。 独立评估机构表示，Zama 油田 60%的储量位于 Talos Energy 运营的区块，而其余储量

https://invest.fx168.com/?from=xxdl


                                                   原油月报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 6/15 

 

位于 Pemmex 控制的区域。双方未能达成协议，最终导致墨西哥政府决定授予墨西哥国家石

油公司（Pemex）这一巨大发现的运营权。随着 Andrés Manuel López Obrador 在中期选举中

落败，分析师猜测，国有化行动可能会失去一些动力，不过目前尚不清楚这是否会对最近将

Zama 移交给 Pemex 的决定产生影响。 

 

5、能源咨询公司伍德麦肯兹发布的最新报告显示到 2050年，油价可能跌至 10美元/桶 

能源咨询公司伍德麦肯兹(Wood Mackenzie)发布的最新报告显示，如果全球能源市场成

功实现电力化，以及实现《巴黎气候协定》的目标，到 2050 年，油价可能跌至 10 美元/桶。

在其能源加速转型的情景下，市场在 2050 前将越来越多地使用电能，淘汰污染严重的碳氢化

合物，如石油。在这种情况下，石油需求将从 2023 年开始下降并可能加速，按年下降约 200

万桶/日。到 2050 年，石油需求可能会比目前水平下降 70%。报告称，油价可能出现“末端下

跌”，到 2030 年，布伦特原油价格将跌至 37-42 美元/桶。 

 

6、法国国民议会投票通过了政府提交的《应对气候变化及增强应对气候变化后果能力法

案》 

法国国民议会（议会下院）一读投票通过了政 府提交的《应对气候变化及增强应对气候

变化后果能力法案》。当天的投票中，这一法案以 332 票赞成、77 票反对、145 票弃权的结果

获得通过。该法案内容涉及公路交通、航空交通、建筑节能改造、学校教育、广告投放等多

个社会生活领域。在法国总统马克龙的推动下，法国在全国范围内选出 150 名公民组成公民

气候公约委员会，并拟定了 149 项应对气候变化的环保措施。 

 

7、石油输出国组织（OPEC）+官方发布声明表示，主要产油国已达成初步协议，将逐步

提高石油产量至 12月 

石油输出国组织（OPEC）+官方发布声明表示，主要产油国已达成初步协议，将逐步提

高石油产量至 12 月。 OPEC+将从今年 8 月起每月增产至多 40 万桶/天。 此外，OPEC+计划

在 2022 年 9 月之前，在市场条件允许的情况下，全面取消 580 万桶/天的减产。 沙特、阿联

酋、伊拉克、科威特和俄罗斯都提高了从 2022 年 5 月开始的减产基准。 
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三、 全球原油供需情况 

供应方面： 

IEA 月报预计非欧佩克+石油供应同比增长 62 万桶/日。EIA 预计美国 2021 年原油产量

减少 29 万桶/日至 1，102 万桶/日，降幅高于此前预测的 27 万桶/日。OPEC 月报将 2021 年

非 OPEC 石油供应增长预估下调 23 万桶/日至 70 万桶/日，因受到美国德克萨斯州产量冻结

影响。 

 

需求方面： 

从 6 月份大机构月报来看，IEA 指出全球原油需求将在明年达到疫情前水平，将 2021 年

全球石油需求增长预测下调 5 万桶/日至 540 万桶/日，其中 2021 年第三季度全球石油需求将

减少 29 万桶/日至 9800 万桶/日。2021 年第四季度全球石油需求将减少 30 万桶/日至 9930 万

桶/日。2022 年将进一步增加 310 万桶/日。OPEC 预计 2021 年全球油品需求增量为 600 万桶

/日，较上月持平。预计 2021 年全球对 OPEC 国家原油需求量为 2770 万桶/日，较 2020 年增

加 500 万桶/日。 

 

 

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 
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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 

 

 

 

四、 OPEC 出台新的减产框架协议，供应将逐步回到市场 

7 月初，由于阿联酋的反对，0PEC+部长级会议在两次休会后宣布取消，市场一度担忧

OPEC+再度爆发价格战，油价明显承压。此后美国表示将协调各国进行会谈，在近 2 周的谈

判后，0PEC+出台了新的减产框架协议。会议将 2020 年 4 月的减产协议延长至 2022 年底。

此外,从 2021 年 8 月起，将产量逐月提升 40 万桶日，直至目前的 580 万桶日减产量被抵消(预

计在 2022 年 9 月底)。并在 2021 年底评估各成员国的减产表现。2022 年 5 月起，5 个 0PEC+

成员国将.上调减产基准。本次会议最大的利多在于明确减产框架将进一步延续，消除了市场

对 0PEC+决裂的忧虑。但 2022 年 5 月起供应将明显放量，根据 0EPC+的协议，2022 年 5 月

起，0PEC+的减产基准将上调 163 万桶日。其中沙特与俄罗斯分别上调 50 万桶日，达到 1150

万桶日;阿联酋上调 33.2 万桶日;伊拉克与科威特分别上调 15 万桶日。而 0EPC+从今年 8 月

起将逐月增产 40 万桶日(0PEC-10 逐月增产 25 万桶日，其余国家合计增产 15 万桶日)。明年

5 月 0PEC+理论原油产量接近 4370 万桶日,较目前增长 560 万桶日。现有的增产规模即便按

照 OPEC 自身的平衡表来推算依然过高，明年 1 季度起市场存在累库风险。后期 0PEC+可能

对增产幅度进行调整。 

从欧佩克月报来看，OPEC 原油产量环比增加 39 万桶/日至 2546.3 万桶/日。其中，产量

主要增加国家为沙特增加 34.5 万桶/日，伊朗增加 4.2 万桶/日。产量减少国家为尼日利亚减
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少 7.2 万桶/日，安哥拉减少 6 万桶/日。整体表现符合预期。从上半年 OPEC+表现来看，增

产谨慎，且产量整体变现为先抑后扬，1 月的欧佩克会议主产国沙特表现出了博大的胸怀，2-

3 月额外减产 100 万桶/日。在 3 月的会议上，又表示 4 月继续额外减产 100 万桶/日，且完成

履约，2-4 月这三个月沙特产量都维持在 8100 万桶/日附近，为全球原油供需平衡去库做出了

很大贡献。而从 5 月份开始将逐步取消 100 万桶/日的自愿性原油减产计划，逐步增产的数量

将取决于违反配额规定的成员国的补偿性减产速度。俄罗斯等其它国家小幅增产的量难以弥

补沙特的减产。 

而关于伊朗核协议的问题，在上半年也是反复扰动市场。而在 5 月期间，伊朗甚至表示

美国已取消制裁，核协议取得进展，一度导致油价出现大幅回落。因为从供应端来看，目前

伊朗 240 万桶/日左右产量离制裁前 380 万桶/日的高位有一百多万桶的增产空间，市场还是

相对敏感。但随后双方的态度仍显示在关键问题上仍未谈妥，且 6 月份伊朗新任强硬派总统

上台，对美伊核协议能否谈定提出更严峻考验。伊朗新总统将于 8 月就职，谈判各方或希望

抢在莱希就职前达成协议，建议重点关注。 

展望来看，OPEC 内部分歧问题虽暂时得到解决，但伊朗问题仍在，目前基本确定即使

新总统上台之后未与美国达成和解，伊朗对外输出的原油数量也将增长，此举有可能改变

OPEC+产量政策，综合来看，OPEC 的格局对油价偏负面的概率较大。 
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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、 Delta 病毒影响需求端，后期关注亚太疫情变化 

Delta 病毒最近在全球迅速传播，确诊患者数量显著增加，引起市场对后期原油需求的担

忧。7 月，油价下跌了一阵子。根据目前的数据，欧洲和美国等疫苗注射率高的国家的死亡人

数没有显著增加，而高度诊断的人数却很高。预计后期西方国家将与疫情长期共存。需求方

的影响主要体现在航空煤的恢复节奏上。西方国家不太可能再次严格限制国内旅行。稍后，

市场将关注亚太疫情的变化。 

后期成品油需求的恢复主要集中在航空能源。根据美国运输安全管理局的数据，美国航

空乘客数量继续增加，7 月 20 日有 187 万名乘客，环比增长依然有 75,000 名乘客，他们与

2019 年同期的差距仍在缩小。目前，全球航班仍以国内为主，航空能源耗相对较低。在后期

国际航班恢复后，航空能源需求有了更大的增长空间。根据航空公司的航班调度数据，彭博

预测，10 月初全球对航空能源的需求将上升到 548 万桶，这仍然是每天 860,000 桶，然而，

考虑到 Delta 病毒最近在欧美的影响，这种预期在未来可能会逐渐降低。但总体需求仍然良

好。 

在平衡表方面，欧佩克 7 月的报告预测，到 2021 年，全球原油需求将每天增长 600 万

桶，这是欧佩克连续第三个月没有调整需求增长率。由于 OECD 国家的需求不如预期，欧佩

克在第一季度略微降低了需求，但第二季度，在疫苗的影响下，经合组织国家的需求有所好

转，第二至第三季度的需求略有增加。根据 OPEC 本身的资产负债表，2022 年第一季度的

Co0 为 2641 万桶天，而明年第一季度的 OPEC-10 产量配额达到 2474 万桶天。即使伊朗的制

裁没有被认为被解除，市场库存也将从明年第一季度开始大幅增加。 

EIA 7 个月报告将 2021 年全球原油需求提高了 62,500 桶日，包括第三季度的 180,000 桶

日和第四季度的 50,000 桶日。EIA 预测，到 2021 年，OECD 和非 OECD 需求的增长率将有

所不同。对 OECD 原油的需求将同比增加 250 万桶，而非 OECD 的需求将每天增加 280 万

桶。OECD 国家的疫苗接种率较高，经济复苏进展较快。欧洲经济在第二季度急剧复苏，旅

行限制逐渐解除。预计欧洲需求将比 2020 年同期每天增加 180 万桶。经济复苏的前景未知，

其中大部分在亚洲、拉丁美洲、中东和非洲，疫苗接种进展缓慢，按需流行的负担高于 OECD

国家。从 EIA 平衡表来看，今年下半年世界继续去库，但幅度放缓至每天约 200,000 桶。考

虑到在 EIA 平衡表中，欧佩克 8 月至 12 月的累计增长率仅为 840,000 桶日，虽然欧佩克 + 

的实际增长率可能接近 200 万桶日，所以根据最近的 EIA 平衡表，市场库存将在今年第四季

度开始反弹。 
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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 

六、WTI 非商业持仓情况 

持仓方面，2021 年 7 月前三周两油投机净多持仓均明显回落，市场对 OPEC+的增产协

议心存顾虑，投资资金获利离场。截至 7 月 20 日当周，WTI 投机净持仓 32. 03 万手，月环

比大幅减少 10.75 万手，主要为投资多头主动离场，其中投机多头月环比减少 8.3 万手，空头

增仓 1.46 万手; Brent 投机净多 23. 48 万手，月环比减少 5.08 万手，同样为多头主动离场，

其中多头减少 6 万手，空头减仓 0.9 万手。目前 WTI 基金净持仓 5 年均值高 18. 5%, Brent 净

持仓较 5 年均值低 13.4%。 
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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 

七、油价市场结构 

近期油价波动带来跨期价差波动加大，跨期套利机会增多，非商业套利持仓也在持续增

长。随着原油现价震荡，跨期价差波动较大。 

 

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 

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

800000

900000

1000000

2
0

1
3

/7
/3

0

2
0

1
4

/1
/3

0

2
0

1
4

/7
/3

0

2
0

1
5

/1
/3

0

2
0

1
5

/7
/3

0

2
0

1
6

/1
/3

0

2
0

1
6

/7
/3

0

2
0

1
7

/1
/3

0

2
0

1
7

/7
/3

0

2
0

1
8

/1
/3

0

2
0

1
8

/7
/3

0

2
0

1
9

/1
/3

0

2
0

1
9

/7
/3

0

2
0

2
0

/1
/3

0

2
0

2
0

/7
/3

0

2
0

2
1

/1
/3

0

2
0

2
1

/7
/3

0

NYMEX非商业净持仓

NYMEX非商业多头持仓

NYMEX非商业空头持仓

张

0

10

20

30

40

50

60

70

80

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

2
0

1
8

/8
/1

6

2
0

1
8

/1
1

/1
6

2
0

1
9

/2
/1

6

2
0

1
9

/5
/1

6

2
0

1
9

/8
/1

6

2
0

1
9

/1
1

/1
6

2
0

2
0

/2
/1

6

2
0

2
0

/5
/1

6

2
0

2
0

/8
/1

6

2
0

2
0

/1
1

/1
6

2
0

2
1

/2
/1

6

2
0

2
1

/5
/1

6

NYMEX非商业净持仓
WTI

张 美元/桶

-70

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

-80

-70

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

2
0

2
0

/1
/1

2
0

2
0

/3
/1

2
0

2
0

/5
/1

2
0

2
0

/7
/1

2
0

2
0

/9
/1

2
0

2
0

/1
1

/1

2
0

2
1

/1
/1

2
0

2
1

/3
/1

2
0

2
1

/5
/1

2
0

2
1

/7
/1

M1-M12（左）

MI-M2（右）

美元/桶

-5

-4

-3

-2

-1

0

1

2

-20

-15

-10

-5

0

5

10

2
0

2
0

/3
/2

0

2
0

2
0

/4
/2

0

2
0

2
0

/5
/2

0

2
0

2
0

/6
/2

0

2
0

2
0

/7
/2

0

2
0

2
0

/8
/2

0

2
0

2
0

/9
/2

0

2
0

2
0

/1
0

/2
0

2
0

2
0

/1
1

/2
0

2
0

2
0

/1
2

/2
0

2
0

2
1

/1
/2

0

2
0

2
1

/2
/2

0

2
0

2
1

/3
/2

0

2
0

2
1

/4
/2

0

2
0

2
1

/5
/2

0

2
0

2
1

/6
/2

0

2
0

2
1

/7
/2

0

M1-M12（左）

MI-M2（右）

美元/桶



                                                   原油月报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 14/15 

 

八、后期展望 

●供应端 

OPEC 达成新的减产框架，实则为大幅增产。这对原油供应端造成冲击。同时伊朗还在

达成核协议的波折之中，不确定何时回归原油供应市场。长期来看，原油供应会逐步增加。 

 

●需求端 

Delta 变种病毒快速传播，削弱了需求恢复的势头。疫苗有效性的下降逐渐成为共识，群

体免疫在短期或难以达到。对疫情的担忧情绪或在累积之中。 

 

●整体来看，油价当前基本处在供应增加，需求却随之减弱的状况。OPEC 在中期内难

以减产，伊朗的供应随时可能回归。市场需求羸弱。中短期看，油价上涨或面临阻力。 

 

风险提示：中东冲突、地缘政治风险  
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