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●供应端 

利比亚成为供应增加的主要源头，OPEC 供应环比增加到 40 万桶/日。而美国产油

区不再受飓风影响，原油供应环比将增加 10-20万桶/日。总体而言，原油的主要

供应环比将增加。 

 

●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。EIA、IEA、OPEC 三大月报均下

调原油需求预期，原油需求预计同比回落。 

 

●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，美国大选目前虽然拜登胜选，但特朗普对拜登的指控也

让结果存在不确定性。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

或出现小幅回落，中长期出现震荡走势。 

 

风险提示：中东冲突、地缘政治风险 
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一、 原油市场行情回顾 

步入 11月以来，随着美国总统大选结果虽然仍有争议，但无疑更加清晰了。不确定风险

得以有效释放。并且在新冠疫苗研制连续获得突破性进展以后，市场预期未来全球需求有望

得到恢复。由于疫情是导致此前油价大幅回落的主要因素，要使得原油转入中长期上涨节奏，

也必须获得疫情的有效控制预期以后才能扭转原油需求前景持续萎缩的阴霾。在宏观氛围趋

暖，疫苗有望加速出现的乐观预期提振下，国内外原油供需预期向好发展，油市此前偏悲观

的预期得到改善，全球原油期货价格展开修复性反弹走势。 

截止 11 月 30 日收盘，WTI 原油期货收于 45.06美元/桶，涨幅 25.90%；Brent 原油期货

结算价收于 47.76美元/桶,涨幅 25.88%；上海原油期货收于 281.6元/桶，涨幅 23.83%。 

 

 

 

 

 

 

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、做空原油头寸上升至 9个月高位 

石油市场上的“其他”交易员正在空前规模地做空原油。据洲际交易所欧洲期货交易所数

据显示，被监管机构和交易所归类为“其他可报告”的交易员目前持有创纪录的近 470,000 张

布伦特期货合约空头头寸。这个类别的交易员包括公开信息中查不到其业务活动的实体，或

者不适合归入其他主要报告类别的交易商、投机者、生产者或消费者。高频交易员和自营交

易行将被包括在内。他们的看跌押注相当于 4.7 亿桶石油，与传统投机者的仓位形成鲜明对

比：十一月底，传统投机者的布伦特净空头仓位升至 9个月高位。 

 

2、俄罗斯能源部表示全球石油需求将在未来恢复 

俄罗斯能源部副部长索罗金表示，确信石油需求将会恢复，全球石油需求将在未来 2-3

年内恢复到 1亿桶/日，俄罗斯是能源市场上负责任的参与者。现在讨论诺瓦克升任副总理对

俄罗斯同欧佩克关系的影响还为时过早。在目前的油价下，高成本项目很难看到石油产量增

加。由于投资减少，存在供应紧张的风险。至少在未来 10-15年，我们将看到石油需求增长。

航空旅行不会在未来两年内完全恢复。 

 

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、欧佩克将继续召开会议并做出决定 

欧佩克秘书长巴尔金都表示，疫情复发令石油需求持续承压，欧佩克及其盟友将通过在

下一次会议上做出的决定，“加快”石油市场的复苏。巴尔金都称，“我们将继续面临阻碍，需

求正在复苏，全球经济也在反弹，但是速度非常缓慢。”他还称，最新一轮疫情“几乎肯定会

打压我们在第三季度积累的势头”。即便中国和印度的燃油需求回到今年疫情爆发前的水平，

但上述情况令明年蒙上阴影。 

 

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
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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

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。 

 

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： 

OPEC方面，预计 12月份 OPEC原油供应小幅增加。利比亚产量恢复贡献了 OPEC大部

分的原油供应增量，预计 12 月份产量环比增加 30 万桶／天左右。OPEC 其余产油国要么受

减产协议限制，产量虽有增加，但增幅不大，如伊拉克；要么受制裁，产量常年维持在该水

平，如伊朗和委内瑞拉。除利比亚外，其余产油国的原油产量变化不大。我们预计，叠加减

产不达标国家的小幅增产，12月份，OPEC原油供应环比将增加 40万捅／天。 

美国方面，伴随着钻机数量的回升，美国原油产量也将逐渐稳步增加。自从 9月 25日当

周以来，美国原油活跃钻机数量由之前的 180 部左右逐渐增加至近期的 241部，两个月的时

间，增长了近 60部。美国原油产量也在季节性飓风过后逐步回升，当前产量维持在 1050-1110

万捅／天。由于油价进入了 40美元／捅的相对舒适区间，美国页岩油也逐渐复苏，钻机数量

随之增加。虽然拜登当选美国总统，推行“绿色新政”，但他明确表示不会禁止页岩油开发，

且绿色能源的推广需要很长的一段时间，整体上利多与利空交织，短期内对美国原油产量的

影响并不会太大，美国原油供应预计环比小幅增长 10-20万桶／天。 

整体而言，12月原油供应预计将环比增加 50万桶／天。 

 

需求方面： 

IEA月报下调原油需求预期，因疫苗不会拯救市场。将 2020年全球原油需求预期下调 40

万桶／日，因欧洲和美国疫情恶化。预计 2021 年全球原油需求将增加 580 万桶／日至 9710

万桶／日，仍比 2019年疫情前的水平低 300万桶／日。一些国家需求疲软，产出上升，表明

基本面过于疲弱，无法支撑油价。新冠疫苗在明年很长一段时间内不太可能显著提高石油需

求。EIA 短期能源展望报告：将 2020年全球原油需求增速预期调整至-861万桶／日，此前为

-862 万捅／日：将 2021 年全球原油需求增速预期调整至 589 万捅／日，此前为 625 万捅／

日。预计 2020 年美国原油需求增速为-238 万桶／日，此前预期为-231 万桶／日。预计 2021

年美国原油需求增速为 169万桶／日，此前预期为 174万捅／日。 

OPEC 月报将 2020 年第四季度对 OPEC 原油的需求预期下调 96 万捅／日。因新的封锁

措施，再次下调了对 OPEC 原油的需求预期。欧洲最新的防疫相关限制性措施将对 2020 年

剩余时间的需求产生不利影响。新的防疫封锁措施意味着油价尚未脱离困境。原油需求复苏

将受到严重阻碍，交通和工业燃料需求低迷将持续到 2021 年中期。预计 2020 年全球原油需

求增速为-975万捅／日，前值为-947万桶／日。预计 2020年全球原油需求为 9001万桶／日，

前值为 9029万桶／日。预计 2021年全球原油需求增速为 625万捅／日，前值为 654万桶／

日。下调 2021年全球原油需求预测，运输燃料需求将疲弱至明年第一季度。预计 2020年全

球经济将姜缩 4.3%，此前预期萎缩 4.1%。预计 2021 年全球经济增长预期为 4.4%，此前为
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4.5%。 

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 

通常情况下，原油需求具有较明显的季节性特征，一般出现在夏季和冬季。夏季是汽油

消费高峰，冬季则是取暖油需求高峰，这两个阶段，原油需求量通常都会达到年内高位。以

美国原油 21年的月度平均需求来看，原油需求在 7月份达到年度峰值，之后在 9、10月份回

落，冬季需求再次走高，表明原油季节性需求变化对价格的季节性波动有影响。从往年原油

消费季节性规律来看，随着 9月 7日美国劳工节一过，意味着北美夏季用油高峰期的将告一

段落，美国炼厂开工率将见顶回落，原油消费将呈现季节性淡季特征，此前缓慢去化的原油

库存将再度进入累库状态。据统计，截止 11 月 20 日当周，美国炼厂开工率回升至 78.70%，

周环比上涨 1.3%，较年内高点 82.00%小幅回落了 3.3%。在需求尚未完全恢复到往年平均水

平的背景下，美国原油库存虽有季节性去化的帮助，但库存仍处于近几年的高位水平。据统

计，截止 11 月 20 日当周，美国商业原油库存量为 4.89 亿桶，处于近 8 年以来同期最高值。

不难看出，美国原油库存虽享受到季节性消费旺季带来的去化帮助，但今年因疫情因素影响，

消费还是受到了很大程度的冲击，导致原油库存难以回落至往年平均水平，且未来累库预期

将逐渐增大，去化节奏将放缓并结束。随着北半球需求淡季来临，在秋冬季新冠疫情再度爆

发的背景下，预计后市美国商业原油库存料将再度回升，从而给原油价格带来负面承压。 

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 11 月 20 日当周，美国活跃石油钻机数

量虽然周环比小幅下降 5座至 231座，为今年 5月下旬以来最高水平。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，美国油企陆续恢复此前关停

的钻机。很明显，油价上涨将促使能源公司加快钻机数量的恢复，并在今年四季度转入中期

增加钻机数量的趋势。可以看奥，美国的钻井数量已经在 250 个钻井平台附近触底回升，预

计 2020年底钻机平均数量回升至 270台左右。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 11月 20日当周，美国原油产量为 1120万桶/

日，较记录高位 1310万桶/日下降 190万桶/日，降幅 16.96%。 
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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 或再度延长减产协议 

OPEC减产协议执行国产量小幅增加。10月，OPEC减产执行率小幅下降 1.11个百分点

到 04.25%，其中，减产不达标的国家由 2个上升至 4个，除刚果和加蓬外．新增几内亚和伊

拉克。尤其是伊拉克，其减产目标线是 380.4万桶／天，但产量却由 9月份的 368.7万捅／天

环比上升 14.8 万桶／天至 383.5 万桶／天，值得注意的是，伊拉克在 5-7 月份减产不达标，

因此，需在 8-12 月进行补偿减产，伊拉克产量不降反增，进一步导致 10 月 OPEC 减产执行

国总产量环比有所增加。从其他国家的产量来看，原油供应较为稳定，因此，预计 11-12 月

OPEC减产执行国原油产量将继续以 5-10万桶／天的幅度环比小幅增加。 

利比亚依然是 OPEC 原油供应的主要边际增量。当前，利比亚原油产量达 114.5 万桶／

日。利比亚国家石油公司主席表示，利比亚原油产量可在一个月内达到 130 万捅／日，在产

量达到 170 万桶／日之前不会加入 OPEC 的配额当中。据机构获得的一份装船计划，11 月，

矛，利比亚港口将装载 9船原油，装载量将达到 19.3万桶／天，在该港口增加装载三船原油

后,11 月利比亚平均原油出口量将超过 100 万桶／天。利比亚原油供应恢复速度远超市场预

期，我们预计，11 月、12 月利比亚原油产量将环比增加 54.6 万桶／天、30 万捅／天至 100

万捅／天、130 万桶／天，且随着利比亚原油产量逐渐接近上限，其产量恢复速度将大幅放

缓。 

伊朗和委内瑞拉原油供应维持稳定。拜登主张重回《伊核协议》，2018年上半年，伊朗原

油产量约 380万桶／天，当前约 195 万桶／天，若重回协议，伊朗大幅度恢复原油生产和出

口，供应若重回特朗普制裁前，预计将增加 185万捅／天。如果 OPEC＋想要维持当前油价，

则不得不跟随伊朗的增产而进行产量的下调，否则，油价将继续走低。但这一连锁反应尚需

等到拜登宣誓就职美国总统一职后，且需结合参众两院的席位分布来看另外，重返伊核协议

仍需一段时间，因政治冲突导致的伊朗和委内瑞拉原油供应下滑很难在短期内恢复至前期水

平。同时也存在变数，近期由于伊朗核科学家遭到暗杀，伊朗在波斯湾举行军事演习，而美

国航母重返海湾。如果爆发冲突，可能会引起油价大涨。但具体进展仍需要观察伊朗对这一

事件的调查结果以及处理方向。 

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。不过 10月下旬国际原油价格快速下跌，再度引起了 OPEC+的密切关注。为

了防止油价重演今年 3—4月的大跌行情，市场关注 11月 30日-12月 1日 OPEC+将召开部长

级会议。OPEC+产油国可能把原定在明年 1 月份增产的计划推迟 3—6 个月，并且针对利比

亚石油产能问题，沙特表示利比亚产能恢复至 2018年 10月基准月的水平时候将进行讨论。

据了解，沙特和俄罗斯已经公开表示，如果疫情反弹打击了燃料需求，那么两国会采取积极

行动干预油价，甚至提出了进一步加大减产的选项。虽然该选项尚未得到其他成员国的广泛

支持，但 OPEC+核心国干预油价的决心不容置疑，而供应端存在的偏紧预期将在一定程度上
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鼓舞油市的做多信心。由此可见，OPEC+有望进一步延长减产协议，托底政策和管控预期也

利好油市。 

 

  

 

 

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 11月 17日

当周，WTI原油非商业净多持仓量为 480811张，净多头寸虽为连续第二周回升，回升幅度较

为明显。同时布伦特原油期货投机性净多头寸增加 50650 手，增幅 38.97%至 180610 手，其

中持有多头增加 30062手，空头减少 20588手。二者均表明投机市场看多油价的信心正在逐

渐回升。 
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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，Brent-WTI 价差维持在 2.91 美元/桶。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 

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

800000

900000

1000000

2
0

1
2

/1
1

/2
7

2
0

1
3

/5
/2

7

2
0

1
3

/1
1

/2
7

2
0

1
4

/5
/2

7

2
0

1
4

/1
1

/2
7

2
0

1
5

/5
/2

7

2
0

1
5

/1
1

/2
7

2
0

1
6

/5
/2

7

2
0

1
6

/1
1

/2
7

2
0

1
7

/5
/2

7

2
0

1
7

/1
1

/2
7

2
0

1
8

/5
/2

7

2
0

1
8

/1
1

/2
7

2
0

1
9

/5
/2

7

2
0

1
9

/1
1

/2
7

2
0

2
0

/5
/2

7

2
0

2
0

/1
1

/2
7

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

800000

2
0

1
7

/1
2

/1
5

2
0

1
8

/3
/1

5

2
0

1
8

/6
/1

5

2
0

1
8

/9
/1

5

2
0

1
8

/1
2

/1
5

2
0

1
9

/3
/1

5

2
0

1
9

/6
/1

5

2
0

1
9

/9
/1

5

2
0

1
9

/1
2

/1
5

2
0

2
0

/3
/1

5

2
0

2
0

/6
/1

5

2
0

2
0

/9
/1

5

NYMEX非商业净持仓
WTI

张 美元/桶

-90

-80

-70

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

40

2
0

1
9

/5
/2

2
0

1
9

/7
/2

2
0

1
9

/9
/2

2
0

1
9

/1
1

/2

2
0

2
0

/1
/2

2
0

2
0

/3
/2

2
0

2
0

/5
/2

2
0

2
0

/7
/2

2
0

2
0

/9
/2

2
0

2
0

/1
1

/2

M1-M12（左）

MI-M2（右）

美元/桶

-4

-2

0

2

4

6

8

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

2
0

1
9

/7
/2

0

2
0

1
9

/8
/2

0

2
0

1
9

/9
/2

0

2
0

1
9

/1
0

/2
0

2
0

1
9

/1
1

/2
0

2
0

1
9

/1
2

/2
0

2
0

2
0

/1
/2

0

2
0

2
0

/2
/2

0

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

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 

 

九、后期展望 

●供应端 

利比亚成为供应增加的主要源头，OPEC供应环比增加到 40万桶/日。而美国产油区不再

受飓风影响，原油供应环比将增加 10-20 万桶/日。总体而言，原油的主要供应环比将增加。 

 

●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。EIA、IEA、OPEC三大月报均下调原油需求预期，原

油需求预计同比回落、 

 

●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，美国大选目前虽然拜登胜选，但特朗普对拜登的指控也让结果存在不确定

性。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。原油在短期或出现小幅回落，中长期出现震荡走势。 

 

风险提示：中东冲突、地缘政治风险 
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307室 

电话：021-68400688 

深圳分公司 

深圳市罗湖区建设路 1072 号东方

广场 2104A、2105室 

电话：0755-82874655 

 

 

 

 

 

 

芜湖营业部 

安徽省芜湖市镜湖区北京中路 7号

伟星时代金融中心 1002室 

电话：0553-5111762 

 


