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●供应端 

利比亚成为供应增加的主要源头，逐步增加到 100 万桶/日。而美国产油区受飓

风影响，已经关停的石油产能为 169.3 万桶/日。总体而言，在一增一减之后，原

油的主要供应相对稳定。 

 

●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，美国大选依然焦灼

不下，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，美国大选出现焦灼局势，无论谁顺利当选，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。但我们也要

考虑其他变数。原油在短期或出现宽幅震荡局面。 

 

风险提示：地缘政治风险 

2020年 11 月 6日                星期五 

美国大选局面僵持， 

原油或宽幅震荡 

联系人       吴晨曦 

电子邮箱     wu.cx@jyqh.com.cn 

电话         021-68555105 
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一、 原油市场行情回顾 

10 月初，受美国总统特朗普感染新冠肺炎疫情以及欧美等国家疫情二次爆发等因素影响，

国际原油期货价格一度连续暴跌，出现大幅回落。不过随着 OPEC+产油国开始介入，强化减

产预期，以及北美飓风季节再度影响到美国产油区，令油市供应端暂时偏紧，原油有所反弹。

但是，随着北半球用油消费高峰期季结束以后，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逐渐放缓，油市供需结构有所转弱，油价先抑后扬，止跌反弹，但力度

不强。  

截止 10 月 30 日收盘，WTI 原油期货收于 35.72 美元/桶，跌幅 11.19%；Brent 原油期货

结算价收于 37.86 美元/桶,跌幅 10.50%；上海原油期货收于 223.7 元/桶，跌幅 13.36%。 

 

 

 

 

 

 

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、俄罗斯或延长石油限产协议至明年一季度 

俄罗斯石油公司的高管及俄罗斯能源部长诺瓦克讨论了将石油限产协议延长至 2021 年

第一季。欧佩克和俄罗斯在 4 月实施创纪录的减产，以支持油价，因新冠疫情打压需求。消

息人士表示，俄罗斯石油公司和诺瓦克于周一讨论了三个选项。其中一个选项是把当前的减

产协议延长至 2021 年第一季。另两个选项是按计划在 1 月增加石油产量，或甚至进一步减

产。另一名行业消息人士表示，欧佩克+有可能达成延长三个月的协议，因为担心第二波疫情

冲击。 

 

2、科威特将支持欧佩克任何决定 

据科威特新闻社报道，科威特石油部长表示，科威特将支持欧佩克+就未来石油产量政策

做出的任何联合决定。消息人士称，阿联酋和科威特传统上支持沙特的立场，但这两个国家

都感受到 2021 年收紧产油政策带来的压力，因为他们认为减产幅度太大，无法维持下去。 

 

3、委内瑞拉国有石油公司对明年油价持悲观态度 

委内瑞拉国有石油公司(PDVSA)对明年的油价做出了悲观估计，预计其出口的原油价格

仅为 35 美元/桶。而今年的油价估计为 60 美元/桶。美国对加拉加斯的制裁使得 PDVSA 很难

将其石油销售到海外，因此不得不以大幅折扣出售。最新的油价危机也毫无帮助，进一步降

低了油价。例如，自今年年初以来，PDVSA 最受欢迎的梅里混合油平均售价为 27.93 美元/

桶。 

 

4、欧佩克将于 11 月低召开会议 

欧佩克秘书长巴尔金都表示，欧佩克及其非欧佩克盟友将继续保持合作，以确保油价崩

盘式大跌状况不会重演。欧佩克试图保持稳定，欧佩克+专注于专注于在 12 月完成补偿减产。

此外欧佩克消息人士周四表示，看跌的需求前景和利比亚增加的供应可能意味着欧佩克可能

将现有的减产推迟到明年。欧佩克将于 11 月 30 日至 12 月 1 日召开会议，制定政策。 

 

5、沙特考虑推迟明年初的增产计划 

沙特考虑推迟明年初的欧佩克增产计划。沙特高级石油顾问表示，随着全球多地新冠疫

情重燃，以及利比亚原油供应重返市场，导致原油供应进一步过剩，沙特正考虑取消原定明

年初实施的欧佩克增产计划；今年 4 月，欧佩克+同意进行创纪录的原油减产行动，并计划于

明年 1 月起将减产规模缩小至 580 万桶/日，较目前的产量水平提高 200 万桶/日左右；沙特
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石油顾问表示，沙特正考虑将这一行动推迟到明年一季度末；沙特顾问表示，市场不能消化

复产的 200 万桶/日的原油，欧佩克+将在 11 月 30 日-12 月 1 日的欧佩克大会上作出最终决

定；沙特能源部尚未对此置评。 

 

6、欧佩克认为原油长期需求平稳后将下降 

欧佩克公布了《2020 年世界石油展望》，该报告显示，全球石油需求将在本世纪 30 年代

末趋于平稳，而且届时可能已开始下降。这是欧佩克的一个重大转变，同时也反映出疫情对

经济和消费习惯的持久影响。与此同时，越来越多的分析认为，这场疫情可能会成为石油需

求峰值的转折点。欧佩克称，2030 年石油日消费量将从 2020 年的 9070 万桶增至 1.072 亿桶，

较去年的预估低 110 万桶，较 2007 年对 2030 年需求的预估低逾 1000 万桶。 

 

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： 

利比亚成为供应增加的主要源头。据 OPEC 月报数据显示，9 月利比亚原油产量达 15.6

万桶/日，相较 5 月产量最低点 8 万桶/日已增长近两倍。而 9 月仅仅是利比亚恢复石油生产

的序幕，利比亚国家石油公司在 10 月 23 日当天宣布，EsSider 以及 RasLanuf 这两个主要港

口的出口不可抗力解除，两周内其产量将从当前的 50 万桶/日增加到 80 万桶/日，四周内将

进一步增加到 100 万桶/日，这意味着 11 月末，整个油市将迎来约 80 万桶/日的增量。而美国

产油区受飓风影响，美国墨西哥湾已经有 272 个海上生产平台的工作人员被迫撤离，占有人

驻守平台数量的 42.3%，已经关停的石油产能为 169.3 万桶/日，占美国墨西哥湾原油总产能

的 91.53%，估算美国可能因此减少超过 500 万桶原油产量。OPEC 的 10 月报需要 11 月 11 号

才出。总体而言，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。预计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。 

 

需求方面： 

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。与此同时，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。将 2021 年全球石油需求下调 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。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。 
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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 17 日当周，美国活跃石油钻机数

量周环比增加 12 座至 205 座，为今年 7 月以来最高。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。据专家判断，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。截至 10 月 10 日当周，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上月发布的报告，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。虽然每年 9-10 月份是北

美飓风高发季节，但今年出现的飓风均级别不大。10 月中旬，美国飓风“Delta”登陆尤卡坦

半岛后迅速穿越墨西哥湾，并登陆路易斯安那州海岸前进一步增强为三级飓风。随着飓风的

逼近，美国墨西哥湾沿岸越来越多的石油产能被迫关停。据了解，受飓风影响，美国墨西哥

湾已经有 272 个海上生产平台的工作人员被迫撤离，占有人驻守平台数量的 42.3%，已经关

停的石油产能为 169.3 万桶/日，占美国墨西哥湾原油总产能的 91.53%，估算美国可能因此减

少超过 500 万桶原油产量。不过由于飓风“Delta”可能不像此前预期的那样具有破坏性，石

油生产和需求的恢复可能快于预期。值得注意的是，飓风对美国原油产量的影响可能还会持

续一段时间。因为 10 月份是美国飓风最活跃的月份之一，离美国飓风季结束还有将近 6 周的

时间。因此，接下来原油投资者要多加留意美国飓风的相关消息。 

总体而言，美国油企削减油气活跃钻机数量下降速度趋缓，但原油产量受到飓风季节的

影响。可以期待飓风季节过去后，原油产量出现回升。 
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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+再度表达坚持减产的决心 

自今年疫情之后，OPEC+产油国进入实质性减产阶段，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，目前减产处于第二阶段，

OPEC+共计 770 万桶/日的减产量将延续至 2020 年底。从 9 月 JMMC 的会议来看，各产油国

暂时未考虑延长此轮减产，10 月 13 日阿联酋能源部长也表示，OPEC+将从明年 1 月 1 日开

始放宽石油减产的计划没有改变，这就意味着明年将有190万桶/日的产量释放。从9月OPEC+

产油国减产执行情况来看，整体减产执行率较好。9 月欧佩克+成员国的减产执行率为 102%，

9 月欧佩克 10 国减产执行率为 105%，非欧佩克国家减产执行率为 97%。据显示，OPEC9 月

产量相较 8 月环比下降 4.7 万桶/日，主要源自阿联酋产量的下滑，使得整体 OPEC 减产完成

度进一步提升。沙特依然以身作责地带领 OPEC 产油国努力完成减产，9 月依然是超额完成

减产任务，预计将继续保持良好的减产执行率至年底。而其它产油国在沙特的督促下，料完

成 10 月的减产任务，除加蓬完成度并不高，但由于其生产的体量较小，对于整个原油市场也

并未有明显的影响。在 7 月的欧佩克+会议中，伊拉克、尼日利亚等未能在 5 月至 6 月实现

100%减产的国家，已作出承诺将需要在 7 月至 9 月进行补偿，这也是 9 月这几个国家减产完

在这么好的原因之一。但考虑到其需要补偿的产量额度，7-9 月这些国家依然未完成全部的补

偿额度，因此伊拉克油长表示计划在年底前完成补偿的所有份额。而俄罗斯的作为欧佩克减

产的牵头者，再次表现了与历史每次 OPEC+减产相似的节奏，其 9 月石油产量为 993.2 万桶

/日，虽然同比下滑 11.8%，但环比增长 0.6%，减产的完成度仅为 53.2%。在油价开始有所回

升之后，俄罗斯开始进一步增产，一定程度上背弃了与 OPEC+的协议。但实际上，近四年的

每次 OPEC+减产，俄罗斯几乎都未有完全完成减产任务的时候，虽然其石油公司正遭受美国

的制裁，但产量并未有放缓。虽然 OPEC 与俄罗斯通话，再次表达了坚定减产的决心，预计

俄罗斯或会在 OPEC+的压力下产量有所下降，但完成减产任务的可能性依然较低。所幸

OPEC+多次强调未完成减产任务的国家需要递交减产补偿计划完成减产任务，因此预计

OPEC+依然维持良好的减产执行率，且补偿性减产也会一定程度上对冲掉俄罗斯的增产。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。预计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。 

需要注意的是，即使 OPEC 继续延长减产，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
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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。 

  

 

 

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，据美国商品期货交易委员会(CFTC)的数据显示，截至 2020 年 10 月 20 日

当周，WTI 原油非商业净多持仓量为 490348 张，净多头寸虽为连续第三周回升，但回升空间

较为有限，表明投机市场看多油价缺乏足够的信心。 
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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 

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 
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九、后期展望 

●供应端 

利比亚成为供应增加的主要源头，逐步增加到 100 万桶/日。而美国产油区受飓风影响，

已经关停的石油产能为 169.3万桶/日。总体而言，在一增一减之后，原油的主要供应相对稳

定。 

 

●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，美国大选依然焦灼不下，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，美国大选出现焦灼局势，无论谁顺利当选，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。但我们也要考虑其他变数。原油在短期或

出现宽幅震荡局面。 

 

风险提示：美国大选出现变数 
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