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●供应端 

OPEC 继续原有的框架，即继续增产。这对原油供应端造成冲击。同时美国还打算

抛售原油储备。中长期来看，原油供应会逐步增加。 

 

●需求端 

美国受到飓风的影响，需求有所减弱，同时全球方面，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 在中短

期内的供应有增无减，伊朗的供应随时可能回归。市场需求羸弱。中期看，油价

上涨或面临阻力。短期看油价或震荡。 

 

风险提示：中东冲突、地缘政治风险 

2020年 9月 7日                星期二 

欧佩克增产叠加飓风扰动 
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一、 原油市场行情回顾 

8 月份国际原油期货价格探底回升，8 月上中旬油价持续下跌为主，8 月下旬触底反弹。

8 月初，随着传染性更强的德尔塔和拉姆达变异毒株在世界各地快速传播以后，全球经济复

苏进程受到挫折，原油需求前景重新转弱，叠加 OPEC+产油国此前达成逐月增产的协议未发

生改变。8 月上旬国内外原油期货价格重心继续呈现出稳步下移的态势。8 月下旬，国际油价

开始触底反弹。8 月 23 日，墨西哥国家石油公司发布的一份文件显示，由于无法向油田重新

注入天然气，该公司的海上石油平台发生火灾，导致该公司的石油日产量减少了 44.4 万桶。

不过面对油市供需结构逐渐转弱的趋势，预计后市油价重心仍将维持振荡下移的态势。 

截止 8 月 31 日收盘，WTI 原油期货收于 68.51 美元/桶，月度跌幅-7.36%；Brent 原油期

货结算价收于 71.7美元/桶，月度跌幅-4.92%；上海原油期货收于 440.8元/桶，月度跌幅-2.97%。 

 

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、热带风暴"艾达"的影响，墨西哥湾共有 133 个石油和天然气生产平台的人员撤离 

由于热带风暴"艾达"的影响，墨西哥湾共有 133 个石油和天然气生产平台的人员撤离。

美国安全和环境执法局称，美国墨西哥湾地区关闭了 93.33%的原油产量（或 170 万桶/日）及

89.25%的天然气产量（或 1990.19 百万立方英尺/日）。美国白宫此前交易日表示，美国能源部

已从战略石油储备中释放 150 万桶原油，以应对飓风"艾达"给美国路易斯安那州等地区造成

的能源供应短缺。 

 

2、墨西哥湾的一处名为 KU ALFA 的石油钻井平台发生火灾 

墨西哥国家石油公司位于墨西哥湾的一处名为 KU ALFA 的石油钻井平台发生火灾。 根

据墨西哥国家石油公司的消息，事发时该钻井平台正在正常作业。 火势随后得到控制。墨西

哥石油公司的 CEO Romero 周一表示，在墨西哥湾的钻井平台无法正常工作，油井处于关闭

状态。 由于钻井平台大火，石油产量减少 42.1 万桶/日。 平台大火发生在平台文件的修订期

间，火情与设备养护无关。 希望墨西哥湾钻井平台尽快恢复生产。  

 

3、EIA下调欧佩克今年石油产量预期 

EIA 表示，由于产量增幅低于预期，欧佩克今年下半年的石油总产量料比此前预估低 60

万桶/天。EIA 在 8 月的短期能源展望（以下简称 STEO）中下调了对欧佩克产量的估计，与

7 月的 STEO 相比。 上个月，美国政府预计，为了满足全球需求，欧佩克的增产幅度将超过

该组织最终同意的幅度。由于下调了欧佩克的石油产量预期，EIA 也下调了对全球石油总产

量的预测。 该公司目前预计 2021 年下半年的平均产量为 9890 万桶/天，低于 7 月 STEO 预

测的 9940 万桶/天。EIA 表示："我们预计大多数欧佩克国家将在第二季度完全遵守协议。" 

该组织预计 2021 年第二季度的平均日产量为 3300 万桶。EIA 预计，到 2021 年第三季度和第

四季度，欧佩克的原油产量仍将低于对欧佩克的要求。 本季度，欧佩克石油需求将超过产量

100 万桶/天。 

 

4、美国今年的需求可能已经达到峰值 

美国原油库存继续下降，尽管速度有所放缓。 上周，据报道，美国原油库存为 4.3880 亿

桶，远低于 2019 年的水平（4.559 亿桶），略高于 2018 年的水平（4.11 亿桶）。 美国石油产

量温和增长 10 万桶/天，达到 1130 万桶/天。 很明显，美国石油产量的增长已经停止，这不

仅是因为投资者战略的变化，还因为美国新政府采取的"绿色"议程。 根据美国能源署（EIA）

的数据，美国的石油需求也开始放缓，特别是汽油和航空燃料的需求，分别减少了 34.5 万桶

https://www.tradeking168.com/?from=xxdl
https://invest.fx168.com/?from=xxdl
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/天和 36.7 万桶/天。 

有些人可能会认为欧佩克+减少减产的时机不对，但重要的是要记住，欧佩克+已经在努

力工作，计划在未来 12 个月提高产量，以应对新冠疫情对油市的冲击。 到目前为止，正是

欧佩克+的做法阻止了油价飙升至 77 美元以上，许多投资银行预测今年夏天油价将高于 80 美

元。 在目前情况下，2021 年不太可能出现这样的价格。 

 

5、国际能源署提出了对德尔塔变种新冠病毒的担忧 

尽管欧佩克将 2021 年的需求预测维持在前一个月的 9660 万桶/天不变，但它将 2022 年

的需求预测下调了 110 万桶/天，至 9990 万桶/天，同比增加 330 万桶/年。 另一方面，IEA 的

报告发出了一个警告信号，即需求增长可能在 2021 年剩余时期放缓，欧佩克+需要在 2021 年

采取更加谨慎的政策。下一届欧佩克+会议定于下月举行，关键问题是该联盟是否会考虑白宫

最近的呼吁，即比该组织最初同意的时间提前恢复供应。 按照目前的计划，该集团将在 2022

年 9 月之前结束供应削减。 根据普氏能源信息，欧佩克+的产量增加了 75 万桶/天，达到 4021

万桶/天，其中沙特阿拉伯的产量为 51 万桶/天。 

 

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 

IEA： 

美国能源信息署发布 8 月份短期能源展望报告。报告显示，2021 年 7 月全球原油供应为

9742 万桶/日，全球原油需求为 9878 万桶/日，7 月当月全球原油市场供需格局为供应小于需

求。从 2021 年三季度预测值来看，全球石油供应预期为 9804 桶/日，全球石油需求预期为

9906 万桶/日，三季度供需格局表现为供应小于需求。报告同时显示，2021 年非欧佩克石油

供应或同比增加 107 万桶/日至 6454 万桶/日，欧佩克石油供应同比增加 108 万桶/日至 3180

万桶/日。 

 

EIA： 

预计 2021 年三季度非欧佩克供应环比增加 144 万桶/日至 6558 万桶/日。预计三季度欧

佩克供应环比增加 168 万桶/日至 3246 万桶/日。2021 年全球石油日需求预期 9761 万桶，同

比增加 531 万桶。2021 年三季度，全球石油日需求预期 9906 万桶，环比二季度增加 234 万

桶。 

 

OPEC： 

欧佩克发布的 8 月份《石油市场月度报告》预计，2021 年全球石油需求增长与上次报告

估测不变，预计 2021 年全球石油日均需求 9660 万桶，比去年日均增加 600 万桶左右。然而，

2021 年第一季度经合组织美洲国家需求低于预期，抵消了 2021 年第二季度非经合组织国家

数据好于预期的影响。预计 2022 年全年全球石油日均需求 9990 万桶，比 2021 年日均增加

330 万桶；预计 2022 年第二季度全球石油日均需求将超过 1 亿桶。欧佩克报告乐观的估计，

预计 2022 年疫苗接种、治疗改善，新冠病毒病例将得以控制，经济进一步恢复，经合组织和

非经合组织石油需求都将稳定增长。 
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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、 供应端：OPEC+继续保持 40 万桶/日增产，美国抛售原油储备 

8 月以来，欧佩克产油国延续 7 月 18 日达成的最新减产协议：一是将 2020 年 4 月开始

的欧佩克减产协议延长至 2022 年 12 月 31 日； 二、从 2021 年 8 月开始，月产量将增加 40

万桶/日，直至完全恢复自愿减产 580 万桶/日； 三是上调部分产油国的生产配额，自 2022 年

起实施，阿联酋 2022 年 5 月的原油产量新基准为 350 万桶/日，与前一天相比增加 33.2 万桶 

/天。 同时，伊拉克和科威特的产量基准上调 15 万桶/天，沙特阿拉伯和俄罗斯的产量基准上

调 50 万桶/天； 四、2021 年底，将根据市场进展情况重新评估原油生产计划。 按照 40 万桶

/日的月均增速计算，完成增产目标需要 18 个月左右，即 2022 年底恢复到 2020 年 4 月的水

平后，产量将继续增加，直至年底 2022 年下半年 2022 年。全球原油市场供给侧已成为确定

性，吃紧优势逐渐丧失。 由于传染性更强的 delta 和 lambda 突变株在全球迅速蔓延，全球经

济复苏进程受阻，原油需求前景再次走弱。 目前的供应趋势能否消化，受到市场质疑。  而

9 月 1 日 OPEC+召开短暂视频会议，同意继续保持每月 40 万桶/日的增产幅度。 

欧佩克的增产协议无疑会给油价带来更大压力。 伊朗增量供应开始时仍存在变数。 尽

管多数市场人士认为伊朗年内供应增长是大概率事件，但实际上，这些供应何时进入市场仍

存在不确定性。 伊朗政府领导层的变动也可能对核协议谈判产生未知的影响。从中长期周期

来看，来自伊朗的上涨将对油价形成长期压制。 

  在美国，随着油价从去年的历史低位反弹，一些美国生产商增加了钻探活动。 自去年

8 月跌至历史最低水平以来，美国的钻机总数增加了一倍多。 美国能源服务公司贝克休斯公

布的数据显示，截至 8 月 20 日，美国活跃石油钻井平台数量为 405 座，较去年 8 月 14 日的

低点 172 座增加了 135.47%。 可以预见，美国原油产量回归是大势所趋。 美国原油产量比

上月增加了 10 万桶/月，达到 1140 万桶。 在高油价下，页岩油产量逐渐恢复。 随着油价

的上涨，页岩油产量增速将逐渐加快，这给欧佩克带来了提振。 一个两难的问题是，是继续

减产维持油价，还是增产保市场。  EIA 在其最新月报中预测，2021 年美国原油日均产量将

维持在 1112 万桶/日，较此前预测上调 5 万桶/日。 

面对美国二季度以来的高通胀环境，美国政府多次要求欧佩克产油国扩大产能，但收效

甚微，并未得到石油生产国重视。没办法，美国宣布计划在 9 月 13 日之前出售 2000 万桶战

略原油储备，并在今年 10 月 1 日至 12 月 15 日之间交付。 此次抛售规模为 2014 年以来最

高。 历史上，美国曾 3 次大规模抛售原油储备：第一次，1991 年海湾战争期间，为稳定油

价，共计 2114 万 当时桶被抛售，迫使油价下跌 43%；  第二次，2005 年北美遭遇卡特里飓

风。美国为弥补短期石油生产损失，抛售 1620 万桶石油储备，迫使油价下跌 8%； 第三次，

2011 年利比亚战争期间，为抑制美国 CPI 上涨， IEA 向俄罗斯 28 个成员国抛售了 6000 万

桶储备，其中 3000 万桶被俄罗斯抛售。 当时美国的举动迫使油价下跌了 9%。 

  综合来看，一方面欧佩克产油国步入增产周期，另一方面美国和伊朗原油产量也持续
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增加，整体原油供应压力加大，石油市场正在稳步回升。 

 

 

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、 需求端：飓风影响美国需求，中国进口出现回落 

2021 年 8 月 30 日，飓风艾达(Ida) 在美国路易斯安那州登陆，登陆时风力强度高于 2005

年的卡特里娜。由于飓风艾达的侵袭路线直指美国油气重地墨西哥湾，因此各大石油公司便

已提前暂停生产、严阵以待。据了解，飓风“艾达”的登陆地点对于石油行业是‘最糟糕"的

地点之一，新奥尔良地区关闭的六家炼油厂加在-起的每日炼油总量约占全美国日炼油总量的

9%。此外，附近的巴吞鲁日地区的三家炼油厂受飓风“艾达"影响运营水平有所下降，这三家

炼油厂加在一起的每日炼油总量约占美国日炼油总量的 3.5%。 飓风"艾达"还.影响了燃料从

墨西哥湾沿岸运送到东海岸市场的主要运输管道。科洛尼尔管道运输公司关闭的两条燃料管

道每条长达 8851 公里，为美国东海岸提供了近一半的汽油和柴油消耗，是美国最重要的能

源基础设施之一。美国墨西哥湾地区一度关闭了93.33%的原油产量（或170万桶/日）及89.25%

的天然气产量（或 1990.19 百万立方英尺/日）。受损的墨西哥湾沿岸的采油设施和炼油厂大部

分仍未恢复生产。目前仍有约 140 万桶/日产能的海上原油生产平台处于停摆状态。由于直升

机场和燃料库尚未修复，减缓了工作人员重返海上平台的进度。美原油供给受到限制。同时

因为长时间的停电使路易斯安那州的炼油厂复工的速度放缓，可能需要至少三周以上时间才

能完全恢复运作。炼油厂长时间停产的前景将抑制原油需求，压制油价。 

去年，当油价大幅下跌时，中国的原油进口量创下新高，但总进口量同比下降了近 30%。

根据中国海关发布的数据，作为全球最大的石油进口国，中国在 2020 年进口了约 5.424 亿吨

原油，相当于每天约 1085 万桶，比 2019 年同时期增长 7.3%，再次创下历史新高。2020 年，

中国累计进口原油 1.22 万亿元，比去年同期的 1.67 万亿元下降 26.8%。按此计算，2020 年

中国原油进口量将比上年增加近 4000 万吨，总量将减少 4484 亿元。据了解，2021 年非国有

贸易原油允许进口量为 2.43 亿吨，比去年增长 20.3%。但自 2021 年以后，中国非国有贸易原

油进口配额有所收紧。数据显示，6 月 21 日，发布了 2021 年第二批非国有贸易原油允许进

口量，数量为 3524 万吨，较 2020 年第二批 5388 万吨大幅下降 35%，但与第一批 12259 万

吨配额叠加，这两批配额共发放了 15783 万吨，与 2020 年后两批 15771 万吨基本相同。从第

二批配额发放开始，一些制造商只收到剩余配额的 50%。与此同时，一些制造商的配额被削

减和暂停。同时，1-6 月国际原油价格持续上涨，导致中国原油进口量逐月下降，进口量同比

增加 

据中国海关最新统计，2021 年 7 月中国原油进口量为 4124 万吨，同比下降 19.6%；2021

年 1-7 月，进口原油 30183 万吨，同比下降 5.6%。就金额而言，2021 年 7 月中国原油进口额

为 217.287 亿美元，同比增长 51.5%。总体而言，2021 年 7 月，中国原油进口下降幅度收窄。

就国内原油产量而言，原油产量稳步增长，加工量由升转降。 

综合来看，美国的需求回落是受到飓风影响的季节性因素，而中国的需求下降可能是长

期的结构性因素。有待后续观察。 
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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 

 

据美国商品期货交易委员会(CFTC)的数据显示，2021 年一季度，WTI 原油非商业净多

持仓量周度平均为 51.83 万，二季度以来周度平均为 50.13 万张，季度环比回落了 3.28%。三

季度 WTI 原油非商业净多持仓量周度平均为 44.72 万，净多头寸季度环比进一步回落， 表

明投机市场看多油价的信心受到影响。 
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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。截止 8 月末，Brent-WTl 价差略微升阔至 2.82

美元/桶。 

 

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 
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八、后期展望 

●供应端 

OPEC 继续原有的框架，即继续增产。这对原油供应端造成冲击。同时美国还打算抛售

原油储备。中长期来看，原油供应会逐步增加。 

 

●需求端 

美国受到飓风的影响，需求有所减弱，同时全球方面，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 在中短期内

的供应有增无减，伊朗的供应随时可能回归。市场需求羸弱。中期看，油价上涨或面临阻力。

短期看油价或震荡。 

 

风险提示：中东冲突、地缘政治风险  
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