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●利多因素： 

1、伊朗局势依然紧张为油价带来支撑。美国正在推动各国从 11 月份起停止进口

伊朗原油，而伊朗则威胁封锁波斯湾原油出口。 

2、多个国家原油产量下降或供给受阻，利比亚因两个油港遭遇不可抗力，原油

产量减少85万桶/日；尼日利亚因为装运延误影响，供应量下降；而加拿大原油

供应量也因电力故障削减36万桶/日，产量完全恢复或要到9月份。 

3、OPEC+会议显示，名义增产原油 100 万桶/日，增产幅度低于市场预期。 

4、美国页岩油产区管道设备受限，限制原油产量增速，EIA 预计至 2019 年下半

年才能彻底解决管道瓶颈问题。 

 

利空因素： 

1、特朗普猛力抨击 OPEC，沙特下调了亚洲、欧洲及在美原油价格。 

2、据《华尔街见闻》消息，沙特阿美可能无法推进上市，或减少沙特保持高油

价的压力。 

3、OPEC 及俄罗斯已经逐步开始增产。调查数据显示，6 月 OPEC 日产 3232 万桶

原油，较 5 月高 32 万桶；俄罗斯能源部表示，6月俄罗斯石油产量环比增加 9 万

桶/日至 1106 万桶。 

4、贸易摩擦，令原油需求增长预期受拖累，中国、日本和韩国均报告 6 月出口

订单下滑。 

5、7 月初，美国原油钻井数再度增加，美国原油产量或增加。 

 

综合来看，多空因素交织，OPEC+增产会议后，市场焦点再度转向伊朗问题，

此外，特朗普对沙特及俄罗斯施压的表态也将左右油价。油价整体维持高位震荡

走势，波动或将加剧。 
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一、 原油市场行情回顾 

6 月油市整体呈现弱势震荡后反弹走势。上半月，油市围绕 OPEC 在 6 月 22 日会议上是

否增产及幅度的消息运行，因市场预计增产概率较大，加之美元走强，油价承压震荡偏弱。6 

月 22日，OPEC会议落下帷幕，决定名义增产 100 万桶/日，把减产执行率恢复到 100%，市场

解读为增产不及预期且利空出尽，油价强势飙升。月末，美国制裁伊朗问题再度提上日程，

加之美国石油运输管道受限，库存大幅走跌且原油日产量增速放缓，推动油价延续反弹走势。

截至 6月 29日，WTI1807收至 65.51美元/桶，月度下跌 2.37%；Brent收至 79.42美元/桶，

月度上涨 2.12%；SC1809 收至 494.8元/桶，月度上涨 4.72%。月中，WTI 与 Brent价差一度

扩大至 11.09 美元/桶，随后受美国原油管道限制及库存下降提振，两者价差快速收窄至 6

美元/桶下方。 

 

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 

二、 主要事件 

1、OPEC+增产达成协议 

6月 22日 OPEC第 174届大会正式召开，最终 OPEC达成了协议，从 7月份开始增加产量，

增产量不超过 100 万桶/日，市场认为 OPEC实际增产约 70 万桶/日。增产幅度低于此前市场
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预期的 150 万桶/日，这给油价带来了支撑。但会议公报说明在 OPEC 内部和盟友之间的增产

额度分配。7月初沙特表示，预计增产幅度约为 100万桶/日，其中 70万桶/日的增幅将来自

于 OPEC成员国，另外 30万桶/日的增幅将来自于俄罗斯等非 OPEC产油国。OPEC表示，不会

针对每一个成员国做出具体的增产分配方案，因部分成员国并没有足够的空余产能来帮助增

产。 

在 OPEC会议决定增产后几乎不到一周，特朗普 6月 30 日在推特上表示，他与沙特国王

萨勒曼通了电话，要求沙特增加石油产量，或许增加 200万桶/日，以弥补伊朗和委内瑞拉造

成的供应短缺。其实，特朗普从 4 月起屡屡提到 OPEC 人为抬高油价，并在 4 月-7 月基本每

个月至少发一条推特要求 OPEC增产来压低油价。但来自沙特的最新消息没有明说任何产量数

字，展现了沙特面对美国压力的谨慎态度。况且市场认为沙特可能不能马上实现这一增产目

标，这需要时间，可能会超过一年；此外，也不符合 OPEC减产协议给每个成员国规定的产量

上限。特朗普关于 OPEC 和油价的推特更容易引发原油市场担忧，并给油价带来上行压力，而

非如其所愿降低油价。 

 

2、地缘政治风险 

美国即将对主要石油出口国伊朗实施的制裁是人们关注的焦点，美国对包括中国和印度

在内的各国发出声明称，必须从 11月 4日起全面停止进口伊朗石油，否则将面临美国的严厉

制裁措施，并且不会有豁免。 

7 月初，伊朗总统鲁哈尼表示，如果美国一心要迫使所有国家停止购买伊朗石油，伊朗

将阻挠邻国的石油出口。随后，7月 4日伊朗革命卫队指挥官称，如果石油出口遭美国封禁，

伊朗将封锁经由霍尔木兹海峡的石油运输。全球大约三分之一的海运石油从这里经过，沙特、

伊朗和卡塔尔等国家都使用霍尔木兹海峡运输原油。据 EIA署统计，每天大约有 1550万桶原

油从该海峡经过。此外，伊朗正在积极游说多个石油买家，7 月 6 日伊朗外长将在维也纳会

晤美国盟友英国、法国和德国以及俄罗斯和中国的外长，讨论维持核协议的途径。该协议的

其他签署国表示，尽管美国决定退出，但他们仍然支持这项协议。 

 

3、全球原油供应受限 

7月 3日，利比亚宣布对两个关键港口的石油出口遭遇不可抗力，共同阻碍了约 85万桶

的石油运输，降至微不足道的 30万桶。这是一个惊人的损失，利比亚几乎单凭一己之力就抹

http://news.fx678.com/keyword/100968
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掉了 OPEC和联盟推出的增产计划效果。同时，加拿大阿尔伯塔省 Syncrude 石油设施受停电

困扰，每日的产量减少 36万桶，故障预计要到 7月才能解决，该设施为美国提供重质原油。

此外，美国对伊朗原油出口的制裁以及尼日利亚计划外的输油管道中断，委内瑞拉的原油产

出出现严重滞后，全球原油供给跌幅加大并超出预期，原油过剩的难题目前正在转变为短缺。 

摩根士丹利认为，美国的制裁措施比预期的更严厉，意味着在原油需求旺盛之际，伊朗

的原油产量可能会下降 110万桶/日。同时，利比亚和安哥拉的原油产量下降幅度也将超过此

前的预期，从而使国际原油市场下半年的供应减少 60 万桶/日。预计未来 6个月布伦特原油

均价将升至 85美元/桶，这比该行此前的预期高出 7.5美元/桶。 

 

4、贸易争端影响油市需求 

近月以来，美国与主要经济体之间的贸易争端愈演愈烈，已开始影响石油需求。中国、

日本、韩国的 6月出口订单皆呈放缓。 

其中，中国在 6 月将包括原油和精炼油品在内的美国能源产品纳入加征进口关税的商品

清单后，中国买家打算减少美国高硫原油的购买量。 

三、 全球原油供需情况 

供应方面： 

IEA6月月报显示，预计 2018年非 OPEC国家供应增长 200万桶/日，2019年增长 170万

桶/日。 

预计伊朗、委内瑞拉石油产量可能下降近 30%，委内瑞拉和伊朗到 2019年底的产量可能

减少 150万桶/日。 

OPEC 发布了 6 月份《石油市场月度报告》，将 2017 年非 OPEC 石油日均供应量估计下调

了 1万桶，估计 2017 年非 OPEC石油日均供应量比 2016年日均增长 88万桶。预计 2018年非

OPEC 日均供应量 5975 万桶，比 2017 年日均增长 186 万桶，比上次报告上调 13 万桶。估计     

2017年 OPEC天然气液化产品和非常规液态产品日均产量 623万桶，比想估计向下调整了 7.4

万桶，比 2016年日均增长 9万桶。预计 2018年 OPEC天然气液化产品和非常规液态产品日均

产量 635万桶，比 2017年日均增加 12万桶。 

从各方面来看，世界石油需求和非 OPEC 成员国的供应存在相当大的不确定性。2018 年

http://news.fx678.com/keyword/100930
http://news.fx678.com/column/energy


                                            原油 2018 年 7 月报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 7/16 

 

下半年的前景值得密切监测。 

需求方面： 

IEA在 6月月报中表示，预计 2018年全球原油需求为 9920万桶/日，比 2017年增加 140

万桶/日。2018 年一季度和二季度初期需求强劲增长，其中北半球气候寒冷是支撑需求增长

的因素之一，受到油价上涨影响，预计 2018 年下半年需求增长将会开始放缓。今明两年的

经济环境仍旧有利于原油需求，但风险仍在增加，包括油价上涨、经济信心下降、贸易保护

主义和美元强势等风险。 

此外，首次发布了对 2019年全球石油需求预测，预计 2019年全球石油日均需求增长 140

万桶；其中预计 2019 年对 OPEC原油需求为 3160万桶/日，较 2018年减少 30万桶/日。 

整体来看，2018 及 2019 年经济环境仍旧有利于石油需求，但风险正在增加，包括可能

上涨的油价和贸易中断。 

OPEC6月报中，预计 2017年全球石油日均需求 9720万桶，比 2016年全球日均需求高 165

万桶。预计 2018 年全球石油日均需求 9885 万桶，比 2017 年日均需求增加 165 万桶，预计

2018年全球对 OPEC原油需求量为 3275万桶/日。 

预计经合组织 2018 年石油日均需求增长 40 万桶，比上期报告上调 2 万桶；预计 2018

年非经合组织地区石油日均需求增长 127 万桶，比上期报告下调了 2万桶。但是对中国和亚

洲其他地区石油需求增长上调，对拉丁美洲和中东地区石油日均需求下调。 

OECD库存方面： 

IEA数据显示，4月经合组织商业原油库存跌 310万桶至 28.09亿桶，为三年来低位。 

OPEC认为，4月经合组织原油库存下滑至 28.11 亿桶，低于 5年均值的 2600万桶，实现

了减产目标。 
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图表 3 全球原油供需情况 

 

图表 4 OECD 原油库存 

 

数据来源：IEA，铜冠金源期货 

四、 OPEC 产量增加 

根据二手数据，5 月份 OPEC 原油日产量 3187 万桶，比修正过的 4 月份日均增加 3.5 万

桶，主要是沙特、阿尔及利亚、伊拉克等国产量出现增加。 

其中沙特 5月增产较多达 998.7万桶/日，但仍低于承诺的 1003万桶/日，显示还有增长

空间，不过依然刷新半年来历史最高水平。伊拉克和伊朗都仅小幅增产，伊拉克原油产量增

加 2.77 万桶/日至 445.5万桶/日；伊朗原油产量增加 0.56万桶/日至 382.9万桶/日。委内

瑞拉产量自长期新低以来出现增长，环比增加 2.8万桶/日至 153.3 万桶/日，该国难以交付

石油问题有了部分缓解。 

6 月 22 日 OPEC 会议确定增产消息，但并不是所有国家都具备增产能力，增产主要集中

在沙特、阿联酋和科威特。据 IEA 称，沙特拥有约 200 万桶/日的未使用产能，阿联酋大约

33万桶/日，科威特约 22万桶/日。考虑到美国一再对沙特施压，沙特增产的概率很大。从 7

月初路透社调查数据来看，6月 OPEC日产 3232 万桶原油，较 5月高 32万桶；6月总产量为

2018年 1月以来最高。减产协议履行率从 5月份的 167%降低到 110%，意味着 OPEC成员国原

油日产量仍然低于协议产量。其中，沙特阿拉伯原油日产量达到了 1070万桶，接近历史高点

每日 1072万桶，以填补委内瑞拉和欧佩克其他成员国供应短缺以及预期的伊朗供应损失。阿

尔及利亚因停产维护带来的影响消退，6 月也增加了产量；而伊拉克亦增产，因其南部出口
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增长。而利比亚原油日产量降低幅度最大，6 月中旬拉斯拉努夫港口遭受袭击，锡德尔港口

关闭，利比亚原油日产量从每日近 100 万桶大幅度下降；尼日利亚原油供应量也下降，装船

延期导致了原油产量减少。美国对伊朗重新制裁，阻止一些公司购买伊朗原油，该国原油出

口量在 4 月份和 5 月份增加后，6 月份下降，因而产量也可能已经下降。此外，由于经济危

机，委内瑞拉原油日产量也进一步减少。 
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图表 5 OPEC 原油月度产量 

 

图表 6 OPEC 原油产出明细 

 

数据来源：OPEC，铜冠金源期货 

五、 美国原油日均产量增速放缓 

在 OPEC产量继续下滑的同时，美国原油产量却不断创历史新高。EIA数据显示，截止 2018
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年 6月 22日当周，美国原油库存量 4.16636亿桶，比前一周下降 989万桶；美国汽油库存总

量 2.41196 亿桶，比前一周增长 116 万桶；馏分油库存量为 1.17423 亿桶，比前一周增长 2

万桶。库欣地区原油库存 2989.3万桶，比前周减少 271.3万桶。 

夏季用油高峰来临，炼厂开工维持高位，截至 6 月 22 日当周美国炼油厂开工率 97.5%，

比前一周增长 0.8个百分点。 

美国原油进口量平均每天 835.6 万桶，比前一周增长 11.4 万桶。原油出口量日均 300

万桶，比前周每日平均出口量增加 62.6万桶。今年以来美国原油日均出口 180.4万桶，比去

年同期增加 139.5%。 

原油日均产量 1090万桶，与前周日均产量持平，比去年同期日均产量增加 165.0 万桶。 

美国页岩油产量的增长推动了原油日均产量的增长。EIA发布的月度《钻探生产率报告》

预测，7 月份美国关键的七个地区页岩油产量将连续第 18 个月增长并持续创历史新高，7 月

份产量可望达到 733.9 万桶，比修正过的预测的 6月份日产量增加 14.1万桶。其中，预计位

于得克萨斯州和新墨西哥州的二叠纪盆地页岩油日产量 335万桶，为历史最高产量，比 6月

份日产量增加 7.3 万桶。不过由于管道设施滞后，或限制页岩油产量增速，预计管道运输瓶

颈至 2019年年中才能得到彻底解决。 

贝克休斯公司每周公布的美国石油钻井平台数量是未来美国石油产量的领先指标。受管

道瓶颈制约，近期美国石油活跃井数小幅下滑，贝克休斯数据显示，，截止 6月 29日的一周，

美国在线钻探油井数量 858座，比前周减少 4座，但比去年同期增加 102 座。 
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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 

六、 主要非 OPEC 国家原油情况 

OPEC数据显示，6月俄罗斯原油产量 1099.7万桶/日，较 5月减少 1.9 万桶/日；而俄罗

斯能源部 7月初表示，6月俄罗斯石油产量从 5 月的 1097万桶增加至 1106万桶。 

加拿大 6月原油产量 414.8万桶/日，较 5月增加 9.6万桶/日；巴西原油产量 281.6万

桶/日，较 5月增加 21.9万桶/日；中国原油产量 355.5万桶/日，较 5月增加 1.1万桶/日。 

中国统计局数据显示，5月份原油生产 1597 万吨，同比下降 1.6%，降幅比上月收窄 0.7

个百分点；1-5月份，原油累计产量 7823万吨，同比下降 2.0%，降幅比 1-4月收窄 0.1个百

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

2014-10-03 2015-10-03 2016-10-03 2017-10-03

原油库存 库欣

汽油 蒸馏油/馏分燃油

千桶

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

6000

7000

8000

9000

10000

11000

12000

2
0

1
0

-0
1

-0
1

2
0

1
0

-0
8

-0
1

2
0

1
1

-0
3

-0
1

2
0

1
1

-1
0

-0
1

2
0

1
2

-0
5

-0
1

2
0

1
2

-1
2

-0
1

2
0

1
3

-0
7

-0
1

2
0

1
4

-0
2

-0
1

2
0

1
4

-0
9

-0
1

2
0

1
5

-0
4

-0
1

2
0

1
5

-1
1

-0
1

2
0

1
6

-0
6

-0
1

2
0

1
7

-0
1

-0
1

2
0

1
7

-0
8

-0
1

2
0

1
8

-0
3

-0
1

美国原油日均进口量 美国原油日均出口量

千桶
千桶

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

7000

7500

8000

8500

9000

9500

10000

10500

11000

11500
美国原油日均产量 石油钻井数

千桶 口

70

75

80

85

90

95

100

2015-06-12 2016-06-12 2017-06-12 2018-06-12

美国炼油厂产能利用率
%



                                            原油 2018 年 7 月报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 13/16 

 

分点。进口增速回落，数据显示，5 月份进口 3905 万吨，同比增长 5.0%，增速比上月回落

9.8 个百分点。1-5 月份，累计进口原油 1.9 亿吨，同比增长 8.0%。沙特、俄罗斯、安哥拉

等仍将是中国进口原油的主要来源地。 

目前，中美贸易战已进入实质性阶段，还未涉及到美国的原油出口，但如果贸易战升级，

中方针对美国能源出口的反制措施，将比选择其他商品更具有杀伤力。据 EIA 6月 29日数据，

中国继续保持美国第二大原油出口市场地位，原油日进口量高达 24.8 万桶/天，占美国原油

总出口量的 14%。首先，中方更容易在全球范围内找到替代品，其次特朗普选举的重仓票来

源于农业、矿业及油汽业的蓝领工人，若对能源增收关税，或打压去选举基础，最后从长远

来看，失去中国这块长期稳定的需求来源，或对美国经济构成一定拖累。 

图表 11 俄罗斯原油产量 

=  

图表 13 中国原油产量 

 

图表 12 加拿大原油产量 

 

图表 14 中国原油进口情况 

 

数据来源：OPEC，Wind，铜冠金源期货 
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七、 WTI 非商业持仓情况 

6 月美国商品期货交易会员会(CFTC)公布的 WTI 非商业持仓净多单持续下滑，然至 6 月

底多头持仓增加，空头持仓大幅减少，净多单持仓止跌返增。截止至 6 月 26 日，投机基金在

NYMEX 原油期货和期权市场持有净多单为 62.51 万手，较前一周答复增加 44144 手。其中，

多单持仓为 71.93 万手，较前一周增加 24880 手；空单持仓为 9.42 万手，较前一周减少 19264

手。随着净多单持仓的增加，WTI油价也随之上涨。 

图 15 WTI 非商业持仓 

 

图 16 WTI 与净持仓的关系 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

八、后期展望 

利多因素： 

1、伊朗局势依然紧张为油价带来支撑。美国正在推动各国从 11 月份起停止进口伊朗原油，

而伊朗则威胁封锁波斯湾原油出口。 

2、多个国家原油产量下降或供给受阻，利比亚因两个油港遭遇不可抗力，原油产量减少85

万桶/日；尼日利亚因为装运延误影响，供应量下降；而加拿大原油供应量也因电力故障削减

36万桶/日，产量完全恢复或要到9月份。 

3、OPEC+会议显示，名义增产原油 100万桶/日，增产幅度低于市场预期。 
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4、美国页岩油产区管道设备受限，限制原油产量增速，EIA 预计至 2019 年下半年才能彻底

解决管道瓶颈问题。 

 

利空因素： 

1、特朗普猛力抨击 OPEC，沙特下调了亚洲、欧洲及在美原油价格。 

2、据《华尔街见闻》消息，沙特阿美可能无法推进上市，或减少沙特保持高油价的压力。 

3、OPEC 及俄罗斯已经逐步开始增产。调查数据显示，6 月 OPEC 日产 3232 万桶原油，较 5

月高 32万桶；俄罗斯能源部表示，6月俄罗斯石油产量环比增加 9万桶/日至 1106万桶。 

4、贸易摩擦，令原油需求增长预期受拖累，中国、日本和韩国均报告 6月出口订单下滑。 

5、7月初，美国原油钻井数再度增加，美国原油产量或增加。 

 

综合来看，目前多空因素交织，OPEC+增产会议后，市场焦点再度转向伊朗问题，此外，

特朗普对沙特及俄罗斯施压的表态也将左右油价。油价整体维持高位震荡走势，波动或将加

剧。  

http://news.fx678.com/keyword/101029
http://news.fx678.com/keyword/100412
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