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●利多因素： 

1、OPEC+会议达成减产协议，从明年 1 月起合计减产 120 万桶/日。供应过剩担

忧缓解，油价受振大幅反弹。 

2、加拿大原油生产商从明年 1 月 1 日开始减产 8.7%，持续一年的时间，提振油

价上行。 

3、随着天气转寒，将提振油品需求。 

 

●利空因素： 

1、卡塔尔表示，将于 2019 年 1月退出 OPEC，市场担忧 OPEC 的稳定性及话语权。

据传伊拉克将效仿卡塔尔退出 OEPC，关注 OPEC 内部走向。 

2、虽然 G20 峰会上行，中美达成共识，同意暂缓对彼此商品征收额外关税。但

因随后的华为事件，市场担忧情绪再现，难言对油价有提振。 

3、美债收益率倒挂令股市承压，且美国 11月非农就业报告爆出大冷门，加剧了

市场对宏观经济发展持续性的担忧，或拖累油价表现。 

 

综合来看，美元承压下跌加之供应过剩担忧缓解，多头氛围有所修复，原油短期

或偏强运行。但市场恐慌情绪犹存，或限制油价上行空间。 
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一、 原油市场行情回顾 

11 月油价延续大跌。主力换月至 SC1901 合约，月初美国宣布八个国家拥有进口伊朗原

油的豁免权，且为伊朗原油的主要进口国，超出市场预期；同时，沙特、俄罗斯及美国原油

产量出现大幅增长，市场担忧油市格局转为过剩，加之美元维持强势，全球股市出现暴跌，

均助推油价大幅大挫。月末，油价超跌后出现止跌迹象，且 G20 峰会传出宏观及基本面的利

好消息，支撑油价。整体来看，SC1901月度跌幅达 22.69%，收至 418.1 元/桶。外盘方面，

WTI月中一度跌破 50美元/桶一线，收至 50.72 美元/桶，跌幅达 21.95%，创逾 10 年来最大

单月跌幅;Brent 月中跌破 60 美元/桶一线，收至 59.07 美元/桶，跌幅达 20.81%，也创逾 10 年

来最大单月跌幅。 

 

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，但给予 8个国家豁免权 

美国从 11月 5日起对伊朗实行全面制裁，对伊朗石油出口实行禁运。但是美国给予八个

国家和地区临时豁免权，允许这些国家或地区继续从伊朗购入石油，豁免期长达近半年。其

中包括：中国、印度、希腊、意大利、中国台湾地区、日本、土耳其和韩国等八个国家或地

区，其中部分国家为伊朗石油的主要购买国。美国总统特朗普称希望逐步实施对伊石油制裁。

据悉，韩国获得豁免量为 20万桶/日，中国豁免量为 36万桶/日，印度豁免量为 90万桶/日。 
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由于受到美国豁免，韩国和日本在第三季度中断对伊朗原油进口后，又在准备从明年开

始重新进口伊朗原油。韩国代表团已经到伊朗进行进口凝析油谈判。业内人士说，韩国的炼

油商正在与伊朗签注新合同，准备从 1月度到 2 月初开始恢复进口伊朗南 Pars凝析油。从伊

朗到韩国的油运时间要 25 天，伊朗可以选择从中国大连的库存中销售原油以缩短交货时间。

日本富士石油公司这家日本最大的伊朗原油客户之一，计划从 1 月份起恢复进口伊朗原油和

凝析油，该公司主管说，伊朗原油与其他产油国的原油相比具体价格竞争力。日本最大的炼

油商 JXTG Holdings计划从 12月份起装载伊朗原油。 

此外根据彭博统计，11月上半月更多的伊朗油轮关闭了信号接收器，使得追踪其出口更

加困难，有信号的出口仅为 600万桶，但实际出口量显然更高。 

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，供应过剩担忧增加 

沙特、俄罗斯和美国原油产量增加，其他产油国也计划增加产量，市场对美国制裁伊朗

导致的市场紧缺担心荡然无存。 

美国、沙特以及俄罗斯产量均刷新历史最高水平。行业数据显示，俄罗斯 10月原油产量

按月上升至 1141万桶/日，创下后苏联时代的纪录新高；10月份，OPEC石油产出料增 39万

桶/日，至 3331万桶/日，创 2016年 12月份以来新高；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；EIA最新公布的数据显示，美国日均产量达 1170万桶/日，超过沙特和俄罗斯成为世界

最大原油生产国。 
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此外，伊拉克、阿联酋也有大幅度增加原油产量的计划。随着伊拉克石油部在巴格达宣

布与库尔德斯坦地区自治政府(KPG)达成初步协议，炼油商梦寐以求的优质原油基尔库克原油

进一步扩大了伊拉克的原油出口。这使得 OPEC 第二大产油国伊拉克 10月的石油产量达到了

465 万桶/日。消息人士称，如果该协议持续下去，11 月份的产量将达到 475万桶/日，到今

年年底可能再增加 100 万桶/日。同时阿联酋阿布扎比国有石油公司将在 2020年底将原油日

产量从当前的约 300万桶增加到 400万桶。 

 

3、12月 6日 OPEC 会议讨论减产事宜 

11月 11日，OPEC 与参与减产的非 OPEC产油国市场监测委员会在阿布扎比举行会议，讨

论 2019年的产量政策。路透援引消息人士：会议上，沙特提出讨论 2019年降低日产量 100-140

万桶的建议，而俄罗斯对是否加入减产持暧昧态度。不过，11月底 G20峰会上，俄罗斯总统

普京称，已同意明年与沙特一道继续延长减产。 

12月 3日，卡塔尔能源部长表示，将于 2019年 1月退出欧佩克，12 月 6日将是卡塔尔

最后一次出席 OPEC石油产量政策会议。数据显示，10月份卡塔尔原油日产量仅有 60.9万桶，

占 OPEC总产量不足 2%。但市场担忧，在当前关键节骨眼上，卡塔尔的推出将会对 OPEC延长

减产协议产生一定影响，同时也显露出 OPEC组织出现裂缝。此外据彭博消息，俄罗斯和沙特

在关于如何分配减产问题上有分歧，俄罗斯称将下调原油产量最多 15万桶/日。 

不过值得注意的是，尽管阿曼不是 OPEC 的成员，但已加入由俄罗斯领导的产油者集团。

目前阿曼方也表示，已做好准备，一旦 OPEC及其它产油国决定减产，阿曼将会加入。 

12月 7日，一波三折的 OPEC+会议达成减产协议，从明年 1月起合计减产 120万桶/日，

其中 OPEC减产 80万桶/日，非 OPEC将减产 40 万桶/日。其中，俄罗斯将需要减产约 23万桶

/日。OPEC+将以 10 月的产量为基准，OPEC 同意在明年 4 月评估减产，同时伊朗得到减产豁

免。OPEC消息人士称，减产协议显示，各国除了伊朗、委内瑞拉和利比亚以外共减产 3%。俄

罗斯能源部长诺瓦克表示，俄罗斯将不得不考虑 OPEC+的未来合作模式，继续合作是重要的。

而最终会议达成的共识是 2019年绝大部分的供过于求情况将会出现在上半年，随后原油市场

的供需将逐步恢复平衡。油价受振大幅反弹，一度上涨 5%。 

后期需关注减产实际执行情况，此外，据传伊拉克将效仿卡塔尔退出 OEPC，关注 OPEC

内部走向。 

三、 全球原油供需情况 

供应方面： 

IEA11 月月报显示，由于石油产量上升以及经济放缓风险，2019 年全年全球石油供应料

将超过需求。月报指出，10月份全球原油日产量约为 1.007亿桶，比去年同期增加 260万桶。
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将 2018年 2019年非 OPEC石油产量增长预估分别上调至 240万桶/日和 190万桶/日，之前预

估为 220万和 180万桶。 

10月份全球原油日产量约为 1.007亿桶，比去年同期增加 260万桶。 

OPEC11月月报预计 2019年原油市场供应过剩情况将加剧，因非 OPEC供应增速快于全球

需求增速。估计 2018年非 OPEC石油日均供应量 5986万桶，比上次报告上调了 9万桶；主要

增长地区为美国，加拿大、哈萨克和俄罗斯为主要增长点。预计墨西哥、挪威、越南和中国

石油供应量可能大幅度下降。 

 

需求方面： 

IEA月报：维持 2018年和 2019年全球石油需求增长预估不变，分别为 130万桶/日和 140

万桶/日。将 2019年对 OPEC原油需求预估调降 30万桶/日至 3,130万桶/日，比当前产量低

170万桶/日。 

OPEC11月月报预计 2018年全球石油日均需求 9879万桶，比 2017年全球日均需求高 150

万桶，比上次预测下调了 4 万桶，主要反映了中东地区石油需求数据低于预期。预计 2019

年全球石油日均需求 1.0008 亿桶，比 2018 年全球石油日均增长 129 万桶，比上个月预测下

调 7万桶。预计 2019 年经合组织国家石油日均需求增长 25万桶， 经合组织国家石油需求日

均增长 104万桶。 

 

OECD库存方面： 

IEA月报：OECD 国家石油库存 9月增加 1210万桶，至 28.75亿桶，第三季整库存共增加

5810万桶，为 2015年以来最大增幅。 

OPEC月报称，经合组织 9月原油库存增加至 28.58亿桶。 
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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 11 月月报显示，10 月原油产量增加

12.7万桶/日至 3290 万桶/日。  

据二手资料显示，沙特阿拉伯原油日产量 1063万桶，比 9月份日产量数据增加 12.7万

桶；伊拉克原油日产量 465.3万桶；伊朗原油日产量 329.6 万桶，比修正过的 9 月份原油日

产量减少 15.6 万桶。尼日利亚原油日产量 175.1 万桶，比修正过的 9 月份原油日产量减少

1.7 万桶，委内瑞拉原油日产量 117.1 万桶，比 9 月份日产量数据减少 4 万桶；利比亚原油

日产量 111.4万桶，增加 6万桶；阿联酋原油日产量 316万桶，比 9月份原油日产量增加 14.2

万桶；卡塔尔原油日产量 60.9万桶，增加 1.4桶；安哥拉原油日产量 153.3万桶，增加 2.2

万桶；厄瓜多尔原油日产量稳定在 52.5万桶；阿尔及利亚原油日产量 105.4万桶，减少 4000

桶；加蓬原油日产量 18.4万桶,增加 3000桶。赤道几内亚 10月份原油日产量 13.1万桶，增

加 800桶；刚果原油 10月份日产量 32.4万桶，增加 5000桶。 
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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 
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五、 美国原油产量增加，钻井数维持高位 

美国原油产量也维持在高位，日均产量已超过俄罗斯，成为全球第一。EIA 数据显示，

截止 2018年 11月 23 日当周，美国原油库存量 4.50485亿桶，比前一周增长 358万桶，原油

库存连涨十周。 

美国汽油库存总量 2.24551亿桶，比前一周下降 76万桶；馏分油库存量为 1.21801亿桶，

比前一周增长 261万桶。俄克拉荷马州库欣地区原油库存 3652.4万桶，增加 117.7万桶。 

炼油厂开工率 95.6%，比前一周增长 2.9个百分点。 

上周美国原油进口量平均每天 816.2万桶，比前一周增长 60.8万桶，成品油日均进口量

193.4桶，比前一周增长 10.2万桶。 

美国原油日均产量稳定在 1170万桶，比去年同期日均产量增加 201.8 万桶。 

贝克休斯数据显示，截至 11月 30日当周美国新增活跃钻机数增加 2台至 887台。11月

份美国石油钻井平台增加了 12座，今年以来，能源公司投入了更多的资金开发油田。其中有

过半的石油钻井平台在二叠纪地区，这是美国最大的页岩油产出区。目前二叠纪地区石油和

天然气活跃钻井平台有 493座，为 2015年 1月份以来最多。 

美国能源信息署发布的月度《钻探生产率报告》预计 2018年 12月份美国关键的七个地

区页岩油产量将连续第 23 个月增长并持续创历史新高。数据显示，12 月份美国七个关键地

区页岩油日产量可望达到 794.4 万桶，比修正过的预测的 11 月份日产量增加 11.3万桶。其

中，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 369.5万桶，为历史最高产量，

比 11月份修正过的日产量增加 6.3万桶 

美国能源信息署周二发布 11 月份《短期能源展望》报告，上调了 2018 年和 2019年的美

国原油产量预期，但下调美国和全球基准油价的预期。预计 2018年美国原油日产量 1090 万

桶，比 10 月预期的上调 1.5%。该机构并将 2019 年原油产量预期提高 2.6%，预计美国 2019

年原油日产量 1206万桶。同时，美国能源信息署将 2018年西得克萨斯轻质原油期货均价预

测下调 2.4%，预测值每桶 66.79美元，将 2019年西得克萨斯轻质原油期货均价预测下调 6.8%，

认为每桶为 64.85美元。美国能源信息署预计今年布伦特原油平均价格每桶 73.12美元，下

调可 1.8%；预计 2019 年布伦特原油平均价格每桶 71.92美元，下调 4.2%。 
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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 

中国国家统计局数据显示，中国 10月原油产量 1609万吨，同比增长 0.3%，日均产量 51.9

万吨，环比增加 1.3万吨；1-10月原油产量 1.57亿吨，同比下降 1.7%。中国 10月原油加工

量 5278 万吨，同比增长 4.6%，增速比上月回落 0.3 个百分点；日均加工 170.3 万吨，环比

减少 0.8万吨；1-10 月原油加工量 5.05亿吨，同比增长 7.8%。 

海关总署的数据显示，10月原油进口同比飙升 32%，达到 4080万吨或 961 万桶/日。之

前创下的日进口规模纪录是 2018年 4月触及的 960万桶/日。1-10月原油进口同比增长 8.1%

至 3.7716亿吨，或 906万桶/日，料将创下又一个进口最高纪录年。其中，10月自俄罗斯进

口的原油 173 万桶/日，创纪录高位，同比增加 58%；自沙特进口原油量 112 万桶/日，同比

增加 3.4%；自伊朗进口原油 24.716万桶/日，同比减少 64%。海关重新公布进口数据细节，

印证了 11月份中国为了应对伊朗制裁所提前补库存并寻找替代油种的策略，而中国也的确大

幅降低了伊朗原油进口。不过，根据美国的对伊制裁豁免，中国仍将获准进口部分伊朗原油，

这将使中国得以在 180 天内每日购买 36 万桶原油，预计 11月开始中国将逐步恢复伊朗油进

口至 30-40万桶/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 

市场情绪恶化，11月以来，投机基金净多持仓持续下滑。美国商品期货交易会员会(CFTC)

公布的持仓数据显示，截止至 11月 27日，投机基金在 NYMEX原油期货和期权市场持有净多

单为 348121手，较前一周减少 19066吨。其中，多单持仓为 511679手，较前一周减少 17170

吨；空单持仓为 163558手，较前一周增加 1896 吨。 
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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 

八、油价市场结构 

10月起，WTI和 Brent 双双由 Back结构转向 Contango结构，市场对油价后市不乐观。 

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 

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

800000

900000

1000000

2
0

1
0

-1
1

-3
0

2
0

1
1

-0
5

-3
0

2
0

1
1

-1
1

-3
0

2
0

1
2

-0
5

-3
0

2
0

1
2

-1
1

-3
0

2
0

1
3

-0
5

-3
0

2
0

1
3

-1
1

-3
0

2
0

1
4

-0
5

-3
0

2
0

1
4

-1
1

-3
0

2
0

1
5

-0
5

-3
0

2
0

1
5

-1
1

-3
0

2
0

1
6

-0
5

-3
0

2
0

1
6

-1
1

-3
0

2
0

1
7

-0
5

-3
0

2
0

1
7

-1
1

-3
0

2
0

1
8

-0
5

-3
0

2
0

1
8

-1
1

-3
0

NYMEX非商业净持仓

NYMEX非商业多头持仓

NYMEX非商业空头持仓

张

40

45

50

55

60

65

70

75

80

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

800000

2
0

1
5

-1
2

-2
1

2
0

1
6

-0
3

-2
1

2
0

1
6

-0
6

-2
1

2
0

1
6

-0
9

-2
1

2
0

1
6

-1
2

-2
1

2
0

1
7

-0
3

-2
1

2
0

1
7

-0
6

-2
1

2
0

1
7

-0
9

-2
1

2
0

1
7

-1
2

-2
1

2
0

1
8

-0
3

-2
1

2
0

1
8

-0
6

-2
1

2
0

1
8

-0
9

-2
1

NYMEX非商业净持仓
WTI

张 美元/桶

-1

0

1

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

2
0

1
7

-0
5

-0
7

2
0

1
7

-0
7

-0
7

2
0

1
7

-0
9

-0
7

2
0

1
7

-1
1

-0
7

2
0

1
8

-0
1

-0
7

2
0

1
8

-0
3

-0
7

2
0

1
8

-0
5

-0
7

2
0

1
8

-0
7

-0
7

2
0

1
8

-0
9

-0
7

2
0

1
8

-1
1

-0
7

M1-M12（左）

MI-M2（右）

美元/桶

-0.5

-0.3

-0.1

0.1

0.3

0.5

0.7

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

2
0

1
7

-0
7

-2
5

2
0

1
7

-0
9

-2
5

2
0

1
7

-1
1

-2
5

2
0

1
8

-0
1

-2
5

2
0

1
8

-0
3

-2
5

2
0

1
8

-0
5

-2
5

2
0

1
8

-0
7

-2
5

2
0

1
8

-0
9

-2
5

2
0

1
8

-1
1

-2
5

M1-M12（左）

MI-M2（右）

美元/桶



                                            原油 2018 年 12 月报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 15/16 

 

九、后期展望 

利多因素： 

1、OPEC+会议达成减产协议，从明年 1月起合计减产 120万桶/日。供应过剩担忧缓解，油价

受振大幅反弹。 

2、加拿大原油生产商从明年 1月 1日开始减产 8.7%，持续一年的时间，提振油价上行。 

3、随着天气转寒，将提振油品需求。 

 

利空因素： 

1、卡塔尔表示，将于 2019 年 1 月退出 OPEC，市场担忧 OPEC 的稳定性及话语权。据传伊拉

克将效仿卡塔尔退出 OEPC，关注 OPEC内部走向。 

2、虽然 G20峰会上行，中美达成共识，同意暂缓对彼此商品征收额外关税。但因随后的华为

事件，市场担忧情绪再现，难言对油价有提振。 

3、美债收益率倒挂令股市承压，且美国 11 月非农就业报告爆出大冷门，加剧了市场对宏观

经济发展持续性的担忧，或拖累油价表现。 

 

综合来看，美元承压下跌加之供应过剩担忧缓解，多头氛围有所修复，原油短期或偏强运行。

但市场恐慌情绪犹存，或限制油价上行空间。 
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