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●利多因素： 

1、随着油价的不断下跌，11 月 7 日，俄罗斯与沙特正在讨论与 2019 年进行石油

减产。 

2、美国与中国在近期解决贸易争端的希望增强，缓解了经济放缓对油价需求拖

累的担忧。 

3、尽管美国暂时豁免伊朗原油的主要买家，但是美国制裁伊朗的事实仍未改变。 

 

●利空因素： 

1、10月 OPEC 成员国大幅增产，且俄罗斯和美国原油产量也居高位，原油供给过

剩正在重现。 

2、虽然美国已正式制裁伊朗，但有 8 个国家获得 6 个月的豁免，意味着伊朗的

石油出口损失不及预期。 

3、EIA 数据显示，美国原油库存连续七周回升，且产量增至历史最高水平。 

4、市场情绪恶化，投资基金减少多头持仓。 

5、WTI 和 Brent 由 back 结构转向 contango 结构。 

6、对全球经济增长放缓的担忧日益加剧，贸易争端仍未解决，开始对全球经济

造成冲击，尤其是新兴市场经济体，也使油市承压。 

 

综合来看，伊朗制裁不如预期，加之全球经济增长放缓或减少对原油的需求，油

市基本面偏空，油价震荡偏弱，不过需谨防油价超跌后的反弹。后期关注 OPEC

与非 OPEC 产油国对于 2019 年减产磋商的具体情况，若再度减产，或对油价带来

一定的提振。 
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一、 原油市场行情回顾 

10月油价呈现冲高回落走势。月初，受伊朗原油出口下降预期的推升，油价刷新上市高

点至 598.5元/桶；随着油价的不断上涨，市场担忧高油价抑制需求，各大机构机构均下调原

油需求，此外，沙特不断抛出有能力增产 200万桶/日的言论，也令市场对供应缺口的担忧放

缓，同时美国原油库存增加、美股大跌及美元强势上涨均对油价构成压力。油价自高一泻千

里，回吐了 9 月份以来的全部涨幅，SC1812最终收至 535.1元/桶，月度跌幅达 5.06%，持仓

量降至 33890手。外盘走势弱于内盘，WTI1812合约收报 64.86美元/桶，月度跌幅达 11.55%，

Brent1901合约报收 74.5美元/桶，月度跌幅达 10.08%。 

 

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、美国正式制裁伊朗 

11月 5 日，美国公布对伊朗的第二批制裁具体细节。美国财政部宣布制裁伊朗逾 700名

个人和、实体、飞机和船只，制裁 50家伊朗银行，包括伊朗国家银行，制裁伊朗航空，包括

其拥有的 67架飞机，制裁伊朗能源和运输领域的逾 200名个人和船只。美国国务卿蓬佩奥还

公布了豁免名单：印度、希腊、日本、土耳其、中国台湾、意大利、韩国与中国大陆这 8 个

国家与地区获得伊朗原油进口豁免，赦免时间长达 180 天。鉴于获得“豁免”者都是伊朗石
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油的首要买主，这意味着制裁令本身也已是雷声大雨点小。 

此外，根据标普全球普氏能源资讯(S&P Global Platts)的数据，伊朗 10 月份的石油

出口量约为 160万-170万桶/日，11月份的出口量可能在 110万桶/日左右。但出口损失可能

会就此停止，如果一些国家恢复购买，伊朗的石油出口甚至可能上升。 

同时，特朗普在中期选举开始前的最后造势活动中“大嘴”再开，他面向选民表示，考

虑到眼下国际石油价格仍然高企，因而，为了避免刺激油价再度走高，美国方面可以“暂缓”

落实部分针对伊朗的制裁措施。眼下特朗普的表态或意味着“豁免”措施会持续得更久。 

总体来看，美国的这次豁免更像是美国中期选举之前的缓兵之计，一方面是达到抑制高

油价的目的，另一方面为沙特以及其他产油国的增产争取时间，这意味着本轮豁免不会像上

一轮伊朗制裁一样，奥巴马政府给出了长达 6到 12个月的豁免期，伊朗的出口依然将会逐步

下降，但下降的幅度与时间将取决于美国豁免的具体细节。 

对于伊朗石油出口的发展情况，各分析机构存在相当多的分歧。 

德国商业银行在一份报告中表示，“伊朗石油出口可能会稳定在目前 100万桶/日的良好

水平，未来几个月甚至可能再次增加。”对石油价格而言，美国给予豁免权，以及伊朗加大对

亚洲的石油出口可能是坏消息。  

花旗集团的分析师表示，在今年剩余时间里，油价实际上“偏向上行”。油价第四季度

的平均价格可能为 80 美元/桶，甚至可能升至 90或 100美元/桶。他指出，这种情况是否会

发生，在很大程度上取决于伊朗的石油出口情况，以及其他一些潜在的供应中断。同时，指

出，美国的豁免只是暂时的，特朗普政府不会允许接受豁免的国家和地区无限制进口伊朗石

油。现在只能推测伊朗向这些国家和地区出口的石油量，直到收到官方的确切数据。 

高盛称，明年底油价会回落至大约 65美元，理由是三叠纪盆地中游瓶颈被打破，这可能

让 OPEC减产并重新建立闲置产能，令长期油价得到再锚定。 

咨询公司 FGE 在一份报告中表示，对于伊朗石油出口的预期，并不是非常明朗化。美国

的豁免可能会让伊朗石油出口企稳，甚至可能暂时小幅上升。然而，特朗普政府热衷于收紧

政策，其给予的豁免权将于明年 5月到期，美国肯定希望届时伊朗的石油出口出现下降。 

 

http://news.fx678.com/column/usd
http://news.fx678.com/keyword/100438
http://news.fx678.com/keyword/100412


                                            原油 2018 年 11 月报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 6/16 

 

图表 3 伊朗原油出口情况 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

 

2、其他国家原油产量增加 

最大原油出口国沙特阿拉伯此前承诺要最大化其产量，以弥补任何供应短缺。与此同时，

美国页岩油产量触及纪录高位,和美国 EIA 原油库存连续七周上升，俄罗斯也在以创纪录水平

开采石油。这促使投资者预计，石油供应可能过剩，而非出现挤压。 

数据显示，俄罗斯、美国和沙特阿拉伯的综合产量 10 月份首次突破 3300 万桶/日，三者

均达到或接近创纪录的产量，占到全球近 1 亿桶/日消费量的逾三分之一。其中，沙特迫于记

者被害案的舆论压力和美国的制裁威胁，开始大幅的提高原油产量，目前沙特的原油产量已

经达到了 1070 万桶/日；美国原油产量已经高于 1100 万桶/日，并且与俄罗斯产量几乎并驾齐

驱；而俄罗斯工业部消息称，俄罗斯 10 月原油产量将升至 1141 万桶/日，续刷数十年的新高。 

除了世界顶级的三大产油国之外，其他产油国的原油产量也出现了明显的上升。 

最新数据显示，利比亚的原油产量已经达到了 125 万桶/日，目前稳定维持在 100 万桶/

日上方，达成了今年中期所承诺的目标。非洲第二大产油国安哥拉近期发布的预算目标称，

安哥拉预计 2019 年原油产量为 157 万桶/日。而非洲另一大产油国尼日利亚近期也表示正在

大力开发海上油田，有望使尼原油产量增加约 10%。从 OPEC 公布的数据来看，除了伊朗和

委内瑞拉差产量出现下降外，其他国家的原油产量均处于扩张的趋势，市场预估10月份OPEC

原油产量将增加 39 万桶/日至 3331 万桶/日，为 2016 年 12 月以来最高水平。进一步缓解了

产量供应不足的担忧，因而使得油价承压。 

 

3、沙特和俄罗斯重申减产 
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11月 11 日，OPEC 与参与减产的非 OPEC 产油国市场监测委员会将在阿布扎比举行会议，

讨论 2019年的产量政策。这是为 12月 6日至 7日在维也纳举行的欧佩克会议以及参与减产

协议的产油国会议做准备。路透社援引欧佩克消息人士的话说，不排除 2019年再次减产的可

能性。 

三、 全球原油供需情况 

供应方面： 

IEA10月月报显示，全球石油供应量快速增长。9月份全球石油日产量在 1亿桶左右，比

去年同期高 260 万桶。预计 2018 年和 2019 年非欧佩克原油日产量分别增加 220 万桶和 180

万桶。同时认为，欧佩克和俄罗斯原油产量增长，加之美国和加拿大石油产量大幅度增加，

意味着当前石油市场有充足的供应。 

OPEC10月月报上调 2018年非 OPEC石油供应增速 20万桶/日，至 222 万桶/日。2019年

非 OPEC石油供应将以 212万桶/日的速度增长，较最近的预测下降 3万桶/日。 

需求方面： 

IEA10 月月报指出，石油价格高企将对世界经济增长造成威胁。由于很多新兴经济体因

国际能源价格上涨和本国货币贬值而面临严峻挑战，报告下调 2018 年全球石油需求增速 11

万桶/日至 130万桶/日，下调 2019 年全球石油需求增速 11万桶/日至 140万桶/日。 

OPEC月报中，预计 2018年全球原油需求增速为 154万桶/日，此前预期为 162万桶/日。

预计 2018 年全球原油日需求量为 9879 万桶/日，此前预期为 9882 万桶/日。2019 年全球石

油需求增长将放缓至 136万桶/日，较之前的月度预测下降 5万桶/日。 

OECD库存方面： 

OPEC 月报显示，8 月份经合组织(OECD)石油库存增加 1420 万桶，至 2.841 亿桶，比 5

年平均水平低 4700万桶。 
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图表 4 全球原油供需情况 

 

图表 5 OECD 原油库存 

 

数据来源：IEA，铜冠金源期货 

四、 OPEC 产量继续增加 

自 5 月份起，欧佩克原油产量开始增加。OPEC 公布 10 月月报显示，9 月原油产量增加

13.2万桶/日至 3276 万桶/日，为 2017年 8月以来最高。 

数据显示伊朗产量减少 15万桶/日至 344.7 万桶/日。而伊朗报告称，9月产油 375.5万

桶/日，较 8 月减少 5.1万桶/日。沙特、利比亚弥补了伊朗和委内瑞拉产量的下滑。数据显

示沙特 9月产量增加 10.8万桶/日至 1051.2万桶/日；伊拉克增加 0.8万桶/日至 465万桶/

日；利比亚 9月原油产量为 105.3万桶/日，较 8月增加 10.3万桶/日。 

据路透社调查显示，10月份 OPEC原油日产量 3331万桶，为 2016年以来最高，为 2016

年 12 月份以来最高，比 9月份原油日产量增加 39 万桶。其中，利比亚和阿联首产量增长抵

消了因美国制裁导致伊朗出口减少的影响。10 月份 OPEC12 个有配额的成员国减产协议履行

率为107%，而9月份为122%，10月份履行率略低于 6月份 OPEC各成员国达成协议履行率 100%。 
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图表 6 OPEC 原油产出明细 

 

数据来源：OPEC，铜冠金源期货 

 

图表 7 OPEC 原油月度产量 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

五、 美国原油产量增加，钻井数维持高位 

在 OPEC 产量继续增加的同时，美国原油产量也维持在高位。EIA 数据显示，截至 10 月

26 日当周 EIA 除却战略储备的商业原油库存增加 321.7万至 4.26亿桶；汽油库存减少 316.1
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万桶，预期减少 187.9 万桶；精炼油库存减少 405.4 万桶，预期减少 144.9 万桶；库欣地区

原油库存增加 187.8 万桶，前值增加 137.1万桶。美国汽油需求季节性下降，但是降温取暖

导致馏分油需求增强。 

炼油厂开工率 89.4%，比前一周增长 0.2个百分点。 

上周美国原油进口量平均每天 734.4 万桶，比前一周下降 33.4 万桶；原油出口量日均

245.8万桶，比前周增加 30.5万桶。美国原油日均产量 1120万桶，比前周日均产量增加 30.0

万桶，比去年同期日均产量增加 164.7万桶。 

贝克休斯数据显示，截至 11月 2日当周美国的原油钻井总数减少 1口至 874口，结束了

此前三周连涨的态势。若后期钻井数再度增加，则暗示美国未来的产量可能会继续增加。10

月份，美国钻机数量增加了 12台，这是自 5月钻井机增加 34台钻机以来的最大单月增幅。 

此外，美国能源情报署 10月 31 日公布了美国 8月份的石油产量，显示产量环比出现大

幅增长。该机构估计，美国 8 月份的产量高达 1134.6 万桶/日，较上月增加 41.6万桶/日。

这一水平使美国成为世界上最大的石油生产国，俄罗斯紧随其后。与 2017 年 8月相比，美国

的石油产量增加了 210 万桶/日，达到 1134.6万桶/天，是有纪录以来 12 个月时间内创下的

最大增幅。 

今年 4月中旬至 10月初，Permian管输瓶颈开始显现并逐步加剧，库欣至米德兰价差一

度超过 17美元/桶。随着 Sunrise管道于 11月预先投产，管输瓶颈将得到极大缓解，库欣至

米德兰价差大幅收窄，截止 10月 31日，价差收窄至 5.5美元/桶；而库欣至休斯顿价差结束

了此前的大幅上涨，基本维持在区间 6-7美元/吨。 

10月，页岩油总产量继续增加，攀升至 761.82百万桶/日，其中二叠纪产区产量大 349.63

百万桶/日。 

http://news.fx678.com/column/energy
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图表 8 美国原油库存情况 

 

图表 9 美国原油进出口情况 

 

图表 10 美国原油及活跃钻井数 

 

图表 11 美国炼厂开工情况 

 

数据来源：EIA，铜冠金源期货 
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图表 12 美国原油各地价差 

 

图表 13 页岩油产量情况 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

 

六、 国内情况 

受到了台风的影响，尤其是中国广东省一些油田 9月 16日受到台风山竹的影响吗，9月

份中国的原油产量略有下降。中国国家统计局数据显示，9 月中国的原油产量同比下降 2.4%

至 1518万吨；今年前九个月中国的原油产量为 14113万吨，同比下降 1.9%。 

海关数据显示，中国 9月份伊朗的原油进口量较之今年 8 月和去年同期均有所下降，但

是自美国的原油进口量却同比翻了一番。9 月份中国从伊朗的原油进口量同比下降 34%至

51.83万桶/日，明显低于 8月的 79.8423万桶/日。9月份中国对于美国原油进口较之去年同

期增长了一倍以上，达到了 104 万吨，即 25.3 万桶/日，尤其是中国石化，其从美国进口的

原油总量占中国进口总量的 80%。9月中国从俄罗斯进口的原油较之去年同期 154 万桶/日增

加了 11 万桶/日至 165 万桶/日，但是中国从沙特的原油进口则同比下降 12%至 91.98 万桶/

日。 
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图表 14 中国原油产量 

 

图表 15 中国原油进口情况 

 

数据来源：OPEC，Wind，铜冠金源期货 

七、 WTI 非商业持仓情况 

市场情绪已经恶化，投资基金抛售了对石油期货的看多仓位。数据显示，截止至 10 月

30 日，投机基金在 NYMEX 原油期货和期权市场持有净多单为 432638手，月环比减少 127447

手。 

 

图 16 WTI 非商业持仓 

 

图 17 WTI 与净持仓的关系 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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八、油价市场结构 

10月，WTI和 Brent双双由 Back结构转向 Contango 结构，市场看空后市显著。 

图 18 WTI 跨月价差结构 

 

图 19 Brent 跨月价差结构 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

九、后期展望 

利多因素： 

1、随着油价的不断下跌，11 月 7 日，俄罗斯与沙特正在讨论与 2019年进行石油减产。 

2、美国与中国在近期解决贸易争端的希望增强，缓解了经济放缓对油价需求拖累的担忧。 

3、尽管美国暂时豁免伊朗原油的主要买家，但是美国制裁伊朗的事实仍未改变。 

 

利空因素： 

1、10月 OPEC成员国大幅增产，且俄罗斯和美国原油产量也居高位，原油供给过剩正在重现。 

2、虽然美国已正式制裁伊朗，但有 8个国家获得 6个月的豁免，意味着伊朗的石油出口损失

不及预期。 

3、EIA数据显示，美国原油库存连续七周回升，且产量增至历史最高水平。 

4、市场情绪恶化，投资基金减少多头持仓。 

5、WTI和 Brent由 back结构转向 contango结构。 

6、对全球经济增长放缓的担忧日益加剧，贸易争端仍未解决，开始对全球经济造成冲击，尤

其是新兴市场经济体，也使油市承压。 
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综合来看，伊朗制裁不如预期，加之全球经济增长放缓或减少对原油的需求，油市基本

面偏空，油价震荡偏弱，不过需谨防油价超跌后的反弹。后期关注 OPEC 与非 OPEC 产油国对

于 2019年减产磋商的具体情况，若再度减产，或对油价带来一定的提振。 
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上海市浦东新区源深路 273 号 

电话：021-68559999（总机） 

传真：021-68550055 

大连营业部 

辽宁省大连市河口区会展路 129 号期

货大厦 2506B 

电话：0411-84803386 

 

郑州营业部 

河南省郑州市未来大道 69 号未来

公寓 1201 

电话：0371-65613449 

铜陵营业部 

安徽省铜陵市义安大道 1287 号财

富广场 A2506 室 

电话：0562-5859717 

 

 

 

洞彻风云共创未来     DEDICATEDTOTHEFUTURE 


