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油市“黑天鹅”已走 十月聚焦中美磋商 

 

 

摘要： 

 

原油： 

 沙特原油产能恢复超出市场预期 

 美国 8 月制造业 PMI 回升，通胀好坏参半 

 欧元区制造业 PMI 继续下挫，CPI 持平前值和预期仍低迷 

 国内 9 月 PMI 小幅反弹，整体经济发展较为平稳 

 原油进入累库存阶段，EIA 和 API 库存回升 

 重点关注十月初第十三轮中美经贸高级别磋商结果 

 

本周沙特油田已基本恢复产能，且速度超出市场预期，油

价已回落至袭击前价格水平。此次沙特遭袭事件将增加中东地

缘政治的不确定性，并令市场提高中东局势对油价影响的风险

溢价。宏观层面，美国 8 月制造业 PMI 回升，通胀好坏参半似

乎有经济回温迹象，后续可关注年内美联储是否将再次降息刺

激经济。受国际贸易关系的紧张和英国“脱欧”的影响，欧元

区经济增速上行仍承受较大压力。国内 9 月制造业 PMI 小幅反

弹，整体经济发展较为平稳。库存方面，原油进入累库存阶段，

EIA 和 API 库存回升。后市重点关注第十三轮中美经贸高级别

磋商结果，若取得实质性进展，或将成为节后油价再次走强的

推动力。 

策略：SC1911 下方关注 430-440 元/桶区间支撑，上方关

注 460-470 元/桶区间压力 
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一、行情回顾 

9 月份（9 月 1 日-9 月 27 日）原油价格先扬后抑。期货端，Brent 主力合约上涨 2.57 美元/桶至 61.18 美

元/桶，涨幅 4.38%，WTI 主力合约上涨 1.02 美元/桶至 56.18 美元/桶，涨幅 1.85%，INE 主力合约上涨 17.00

元/桶至 448.5 元/桶，涨幅 3.94%；现货方面，英国布伦特 Dtd 上涨 4.17 美元/桶至 62.78 美元/桶，WTI 上涨

1.07 美元/桶至 55.91 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：原油一月行情回顾（美元/桶）（2019.9.1-2019.9.27） 

  9 月 27 日 9 月 1 日 涨跌 涨跌幅 近 1 个月交易均价 均价涨跌 

美国西德克萨斯中级轻质原油(WTI) 55.91 54.84 1.07 1.95% 57.01 2.16 

英国布伦特 Dtd 62.78 58.61 4.17 7.11% 63.01 9.27 

OPEC 一揽子原油价格 62.31 58.76 3.55 6.04% 62.42 2.80 

原油(阿联酋迪拜):环太平洋 62.33 57.71 4.62 8.01% 61.28 7.41 

原油(阿曼):环太平洋 62.68 58.51 4.17 7.13% 61.85 7.48 

数据来源：Wind，中信建投期货 
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二、宏观经济事件 

1、美国就业市场发展较为平稳 

9 月 6 日，美国劳工部公布数据显示，8 月美国非农部门新增就业岗位 13 万个，低于市场预期，连续两个

月下降。26 日劳工部发布，美国至 9 月 21 日当周初请失业金人数 21.3 万人，高于预期 21.2 万人，前值为 20.8

万人。数据表明美国就业市场劳动力发展较为平稳。 

图 3：非农就业人数（千人） 图 4：申请失业金人数（%） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

2、美国制造业 PMI 回升，欧元区继续下挫 

23 日 IHS Market 发布的数据显示，9 月份美国制造业 PMI 初值环比回升至 51，为 4 月份以来最高值，提

振的主要原因是新订单指数和产出增速走强，不过出口订单指数继续受到贸易关系的影响环比放缓，来自海外

的新订单指数出现 5 个月来第四次下降。国际贸易关系仍是牵制美国制造业回升的主要压力。IHS Market 23

日公布的数据显示，9 月欧元区制造业 PMI 初值从 8 月的 47 跌至 45.6，创近七年新低；其中，9 月德国制造业

PMI 初值显著降至 41.4，创下近 10 年以来最低点；法国日前公布的 9 月 PMI 各项数据也大幅下挫，制造业 PMI

初值为 50.3，低于预期值。相较于美国，欧元区制造业依旧低迷。 

图 5: 美国制造业 PMI 图 6：欧元区制造业 PMI 

  
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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3、美国通胀好坏参半，欧元区 CPI 符合预期 

美国劳工部 12 日数据显示，8 月未季调 CPI 年率实际公布 1.7%，低于预期和前值 1.8%。受到能源成本在

过去四个月中连续第三个月下降的影响，整体价格水平上涨放缓。但美国 8 月未季调核心 CPI 年率实际公布

2.4%，超出预期预期 2.3%，前值 2.2%。欧元区 8 月 CPI 年率公布为 1%，与前值和预期值持平。通胀稳定在近

三年来最低水平的 1%，符合市场预期，但仍远低于欧洲央行设定的低于但接近 2%的目标水平。欧元区 8 月核

心 CPI 年率为 0.9%，与前值和预期值持平。 

图 7：美国 CPI（%） 图 8：欧元区 CPI（%） 

  
数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

4、国内宏观经济承压 

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

济主要指标增速继续放缓，进出口持续回落显示全球贸易局势依然紧张。 

图 9：“三驾马车” 图 10：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 

http://baike.eastmoney.com/item/能源成本
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5、国内制造业 PMI 小幅反弹 

国家统计局最新数据显示，2019 年 9 月份，中国制造业 PMI 为 49.8%，比上月小幅回升 0.3 个百分点。五

大分项指数显示，9 月份经济在供需两端都有所回暖。如果 10 月份 PMI 能够重回临界点上方，那么制造业有望

有效企稳。 

图 11：中国制造业 PMI 图 12：制造业 PMI 年度对比 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

6、国际关系关注十月第十三轮中美经贸高级别磋商 

29 日下午，在庆祝中华人民共和国成立 70 周年活动新闻中心举办新闻发布会上，商务部副部长兼国际贸

易谈判副代表王受文表示，国庆节后一周，国务院副总理刘鹤将带队到华盛顿参加第十三轮中美经贸高级别磋

商。此次磋商结果将影响市场对全球经济长期需求走向的预期。 

三、原油价格分析 

1、OPEC 原油减产协议执行良好 

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 9 月第三周利多原油主要因素。之后沙特油田遇袭产

能恢复速度超出市场预期，基本恢复后，油价回到遇袭前水平。此次黑天鹅事件增加中东地区地缘政治不确定

性，令市场增加中东局势对油价影响的风险溢价。 
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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 13：OPEC 产量（千桶/天） 图 14：OPEC 成员国产量（千桶/天） 
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2、美国原油供应回升，钻井数下降 

美国原油产量回升，钻井数下降。EIA 数据显示，截止 9 月 20 日当周，美国国内原油产量为 1250 万桶/日，

环比增加 10 万桶，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 8 座至 860 座，

为 2017 年 11 月来新低。综合来看，美国石油钻井数持续减少，产量增速回升。 

图 15：DOE 产量（千桶/日） 图 16：美国油井钻机数量（座） 
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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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3、美国原油需求有增有减 

美国成品油需求有增有减。EIA 数据显示，截止 9 月 20 日当周，美国炼油厂开工率环比下降 2.2 个百分点

至 89.8%，美国汽油日均生产 1024.0 万桶，比前一周增加 78.9 万桶，同时馏分油日均生产 500.0 万桶，比前

一周减少 10.9 万桶。受到飓风“伊梅尔达”引发的洪水影响，导致德州部分炼油厂和管道停止工作，抑制部分

需求。但综合看，美国成品油消费略高于去年同期。 

图 17：美国炼厂开工率（%） 图 18：美国原油需求（千桶/天） 
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数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

4、美国原油进入累库存阶段 

美国原油进入累库存阶段。EIA 数据显示，截止 9 月 20 日当周，美国原油净进口量日均 387.5 万桶，比前

周增加减少 48 万桶，库存方面，EIA 和 API 库存分别为 4.20 亿桶和 4.46 亿桶，环比前一周分别增加 225.6 万

桶和 138 万桶。 

图 19：EIA 原油库存（千桶）和 API 原油库存（万桶） 图 20：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 
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5、持仓情况，投机性情绪走弱 

CFTC 数据显示，截至 9 月 24 日当周，WTI 投机者所持原油净多头头存减少 15301 手至 198109 手；洲际交

易所(ICE)报告显示，截至 9 月 24 日当周，布伦特原油期货投机性净多头头寸减少 14750 手至 269903 手。综合

看，近期投机性情绪走弱。 

图 21：WTI 期货和期权投机持仓量（手） 图 22：Brent 期货和期权投机持仓量（手） 
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数据来源：Wind，中信建投期货                                数据来源：Wind，中信建投期货 

四、行情展望与投资策略 

本周沙特油田已基本恢复产能，且速度超出市场预期，油价已回落至袭击前价格水平。此次沙特遭袭事件

将增加中东地缘政治的不确定性，并令市场提高中东局势对油价影响的风险溢价。宏观层面，美国 8 月制造业

PMI 回升，通胀好坏参半似乎有经济回温迹象，后续可关注年内美联储是否将再次降息刺激经济。受国际贸易

关系的紧张和英国“脱欧”的影响，欧元区经济增速上行仍承受较大压力。国内 9 月制造业 PMI 小幅反弹，整

体经济发展较为平稳。库存方面，原油进入累库存阶段，EIA 和 API 库存回升。后市重点关注第十三轮中美经

贸高级别磋商结果，若取得实质性进展，或将成为节后油价再次走强的推动力。 

策略：SC1911 下方关注 430-440 元/桶区间支撑，上方关注 460-470 元/桶区间压力
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