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基本面多空交织 原油或进入震荡期

摘要：

原油：

 沙特原油产量将在 9月底前恢复袭击前水平

 欧洲央行降息或重启 QE，美联储宣布降息 25个基点

 中美谈判代表会面讨论，中美贸易有望得到改善

 中东局势紧张，美国新增对伊朗、委内瑞拉制裁

 原油进入累库存阶段，EIA和 API库存回升

 飓风“伊梅尔达”导致德州部分炼厂、管道关闭

本周初，沙特油田遭袭严重导致油价涨停，油价已在产量

将在 9月底前恢复袭击前水平的消息公布后回吐涨幅。宏观层

面，为刺激经济，欧洲央行降息或重启 QE，美联储宣布降息

25个基点符合市场预期。国内经济“三驾马车”数据显示宏观

经济发展较平稳，但进出口仍受贸易摩擦及全球经济增速放缓

影响。美国新增对伊朗、委内瑞拉制裁，导致其原油产量不断

下降，或将成为近期油价走高因素。从原油季节性特征来看，

本周 EIA和 API原油库存回升，美国原油已进入累库存阶段，

加上飓风“伊梅尔达”引发的洪灾导致德州部分炼厂、管道停

止作业导致原油需求减少，油价上行或承压。19日和 20日，

中美谈判代表会面，继续目标在于改善两国之间贸易关系的讨

论，若有望得到实质改善或将成为推升油价的主要因素。

策略：SC1911下方关注 450-455 元/桶区间支撑，上方关

注 470-475元/桶区间压力
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一、行情回顾

1、原油/燃料油行情回顾

本周（9月 12日-9月 20日）原油价格先扬后抑。期货端，Brent主力合约上涨 4.60美元/桶至 63.75美元/
桶，涨幅 7.78%，WTI主力合约上涨 3.60美元/桶至 58.39美元/桶，涨幅 6.57%，INE主力合约上涨 27.40元/桶
至 463.90元/桶，涨幅 6.28%；现货方面，英国布伦特 Dtd上涨 3.48美元/桶至 64.58美元/桶，WTI上涨 3.04美
元/桶至 58.13美元/桶。

图 1：Brent、WTI期货价格（美元/桶） 图 2：INE期货价格（元/桶）

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

表 1：原油一周行情回顾（美元/桶）（2019.9.12-2019.9.20）

9 月 20 日 9 月 12 日 涨跌 涨跌幅 近 5个交易日均价 均价涨跌

美国西德克萨斯中级轻质原油(WTI) 58.13 55.09 3.04 5.52% 58.67 2.14
英国布伦特 Dtd 64.58 61.1 3.48 5.70% 64.93 2.08

OPEC一揽子原油价格 64.39 60.51 3.88 6.41% 64.66 3.31
原油(阿联酋迪拜):环太平洋 63.43 59.4 4.03 6.78% 63.46 3.52

原油(阿曼):环太平洋 63.72 60.47 3.25 5.37% 63.89 3.05
数据来源：Wind，中信建投期货
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二、原油行业市场分析

1、宏观经济\事件

美国方面，当地时间 9月 18日，美联储宣布降息 25个基点，将联邦基金利率目标区间下调至 1.75%到 2%，

符合市场普遍预期。同时，美联储还将超额准备金利率下调了 30 个基点，幅度大于基金利率的下调幅度。

近两个月前，制定政策的联邦公开市场委员会(FOMC)进行了 11年来的首次降息，此次年内第二次降息在“维

持通胀温和、就业市场强劲”的表述中，旨在刺激美国经济和股市。

欧洲方面，9月 12日欧洲央行宣布，下调存款利率 10 个基点至-0.5%，低于前值-0.4%，符合市场预期。

此为欧洲央行自 2016 年以来，每月利率决议的首次降息通知。同时，欧洲央行还宣布重启 QE，并将开始

实施利率分级制度，从 11月 1 日起购债 200 亿欧元/月。8 月欧元区 CPI 月率转升至 0.1%，高于前值-0.5%，

低于预期值 0.2%；8月 CPI年率终值维持升 1%，符合市场预期值，但仍低于欧洲央行设定的低于但接近 2%的

目标水平。相较于美国，欧元区面临更大经济增长压力。

国内方面，统计局数据显示，中国 1-8 月固定资产投资同比增长 5.63%，增速比 1-7 月份下降 0.14个百分

点；1-8月份中国社会消费品零售总额同比名义增长 8.2%，增速比 1-7月份下降 0.1个百分点；1-8月中国进出

口累计同比-2%，同比增速连续 7个月负增长。此外，中国 1-8月工业增加值同比增长 5.6%，增速较 1-7月下

降 0.2个百分点；1-8月份全社会用电同比增长 4.45%，增速较 1-7月下降 0.17个百分点。综合看，宏观经济主

要指标增速有增有减，小幅波动，显示经济较平稳发展，但进出口持续回落显示全球贸易局势依然紧张，以及

受世界经济增长放缓影响。

图 3：“三驾马车” 图 4：工业增加值和全社会用电量

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

国际关系方面，美国贸易代表办公室 20日发布，9月 19日及 20日，来自美国和中国的副部级谈判代表于

华盛顿特区会面，继续目标在于改善两国之间贸易关系的讨论。这些讨论是有成效的，美国期待着欢迎来自中

国的代表团，于十月进行牵头人级别会议。中美贸易有望得到实质性进展。

http://forex.cngold.org/ecb/
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2、原油价格分析

2.1OPEC原油供应

OPEC减产协议继续执行，未受周末沙特原油设施遭遇无人机袭击影响。此次事件为沙特历史上最严重袭

击，导致 570万桶/日产量受影响，约占全球日产量 5%，成为本周利多原油主要因素。此后，对产能恢复时长

的预期左右市场情绪，直至周三路透社报道，沙特产量将在 2-3周内完全恢复正常。沙特油田是否将再遭袭击，

以及美伊关系升温等种种不安定因素都为中东地区的原油供给带来不确定性。

表 2：OPEC产量（千桶/天）

产量目标 4月产量 5月产量 6月产量 7月产量 8月产量

阿尔及利亚 1039 1013 1029 1005 1016 1027

安哥拉 1673 1413 1471 1418 1394 1395

厄瓜多尔 522 528 529 528 537 535

印尼 - - - - - -

伊朗 3797 2554 2370 2225 2194 2218

伊拉克 4351 4630 4724 4718 4779 4736

科威特 2707 2697 2710 2690 2653 2670

利比亚 - 1176 1174 1113 1056 1078

尼日利亚 - 1819 1733 1855 1866 1780

沙特阿拉伯 10058 9742 9690 9813 9805 9687

阿联酋 2874 3060 3061 3083 3085 3074

委内瑞拉 1972 768 741 734 712 755

数据来源：Wind，中信建投期货

图 5：OPEC产量（千桶/天） 图 6：OPEC成员国产量（千桶/天）

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

2.2美国原油供应

美国原油产量与上周持平，钻井数下降。EIA 数据显示，截止 9 月 13 日当周，美国国内原油产量为 1240

万桶/日，与上周持平，同时贝克休斯数据显示，截至 9 月 20 日当周，美国石油活跃钻井数环比减少 18 座至
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868 座，为 2017 年 11 月来新低。综合来看，美国石油钻井数持续减少，产量增速放缓。

图 7：DOE产量（千桶/日） 图 8：美国油井钻机数量（座）

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

2.3美国原油需求

美国成品油需求有所下降。EIA 数据显示，截止 9月 13 日当周，美国炼油厂开工率环比下降 3.9 个百分点

至 91.2%，美国汽油日均生产 945.1 万桶，比前一周减少 90.9 万桶，同时馏分油日均生产 510.9 万桶，比前一

周减少 23.1 万桶。综合看，美国成品油消费略低于去年同期，主要受到飓风“多里安”抑制佛罗里达州原油需

求的影响。

图 9：美国炼厂开工率（%） 图 10：美国原油需求（千桶/天）

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

2.4美国原油库存

美国原油进入累库存阶段。EIA 数据显示，截止 9月 13 日当周，美国原油净进口量日均 387.5 万桶，比前

周增加 44.5 万桶，库存方面，EIA 和 API 库存分别为 4.17 亿桶和 4.44 亿桶，环比前一周分别增加 105.8 万桶

和 59.2 万桶。
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图 11：EIA原油库存（千桶）和 API原油库存（万桶） 图 12：库欣商业原油库存（千桶）

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货

2.5持仓情况

CFTC数据显示，截至 9月 17日当周，WTI投机者所持原油净多头头存增加 14536手至 50570手；洲际交

易所(ICE)报告显示，截至 9月 17日当周，布伦特原油期货投机性净多头头寸减少 9225手至 284653手。综合

看，近期投机性多头情绪有强有弱。

图 13：WTI期货和期权投机持仓量（手） 图 14：Brent期货和期权投机持仓量（手）

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货
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三、行情展望与投资策略

本周初，沙特油田遭袭严重导致油价涨停，油价已在产量将在 9月底前恢复袭击前水平的消息公布后回吐

涨幅。宏观层面，为刺激经济，欧洲央行降息或重启 QE，美联储宣布降息 25个基点符合市场预期。国内经济

“三驾马车”数据显示宏观经济发展较平稳，但进出口仍受贸易摩擦及全球经济增速放缓影响。美国新增对伊

朗、委内瑞拉制裁，导致其原油产量不断下降，或将成为近期油价走高因素。从原油季节性特征来看，本周 EIA
和 API原油库存回升，美国原油已进入累库存阶段，加上飓风“伊梅尔达”引发的洪灾导致德州部分炼厂、管

道停止作业导致原油需求减少，油价上行或承压。19日和 20日，中美谈判代表会面，继续目标在于改善两国

之间贸易关系的讨论，若有望得到实质改善或将成为推升油价的主要因素。

策略：SC1911下方关注 450-455元/桶区间支撑，上方关注 470-475元/桶区间压力.
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