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 原油：疫情加剧需求忧虑 呈现震荡下探走势  

 

内容提要： 

 

1、OPEC 继续减产  利比亚复产冲击供应 

9 月 OPEC 原油产量为 2410.6 万桶/日，环比降幅为 0.2%，同比下

降 16.1%；9月 OPEC+减产执行率为 102%。JMMC 强调全面遵守减产协议

的重要性，要求减产未达标成员国将补偿减产期限延长至 12月并承诺

完全弥补超额生产部分。预计 11 月利比亚供应有望恢复至 100 万桶/

日水平，将影响 OPEC 的减产效果。关注 OPEC+减产监督会议。 

 

2、美国产量回升  库存去化放缓 

美国原油产量回升至 1110 万桶/日；美国商业原油库存与上月基

本持平，降幅呈现放缓，库欣地区原油库存较上月继续增加。美国炼

厂开工小幅下降，预计美国原油去库存趋于放缓。 

 

3、中国原油加工量增速放缓 

9 月原油进口量为 4848.2 万吨，同比增长 17.6%；原油加工量为

5735 万吨，同比增长 1.3%；原油进口量环比回升，加工量增速出现放

缓。 

 

4、欧美疫情二次爆发 市场避险情绪升温 

全球新冠疫情持续发展，周度新增确诊认识继续创出新高，欧洲

多国疫情明显反弹，美国疫情也呈现恶化；德国、法国等国家采取新

一轮防控措施；市场担忧全球经济及原油需求前景，同时感染人数可

能随着北半球进入冬季而大幅攀升，疫情演变将继续影响金融市场风

险情绪。 

 

 

 

策略方案： 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 SC2101 操作品种合约  

操作方向 做空 操作方向  

入场价区 268 入场价区  

目标价区 279 目标价区  

止损价区 235 止损价区  
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一、基本面分析 

 

（一）宏观因素 

1、国际经济因素 

10 月 13 日国际货币基金组织（IMF）发布《世界经济展望报告》，预测 2020 年全球经济将萎缩

4.4%，较 6 月预测上调了 0.8 个百分点。中国将是全球唯一实现正增长的主要经济体。IMF 强调，

国际社会需要加强合作，推动全球经济可持续性复苏。 

IMF 报告认为，新冠疫情对全球经济造成严重冲击。目前新冠肺炎大流行远未结束，2020 年全

球经济仍将深度衰退，但与 6 月预测相比，整体衰退程度有所缓和。第二和第三季度全球经济形势

略好于预期。报告特别指出，中国经济复苏力度强于预期。另有迹象显示，第三季度全球复苏更为

强劲，IMF 小幅上调全年预测，并预计 2021 年全球经济有望增长 5.2%。 

具体而言，IMF 预测发达经济体今年将衰退 5.8%，其中美国经济将衰退 4.3%，欧元区经济衰退

8.3%，英国经济衰退 9.8%。新兴市场和发展中经济体经济将衰退 3.3%，其中印度经济将萎缩 10.3%。 

IMF 认为，近期的全球经济复苏趋势得益于各国超常规的刺激政策措施。“全球近 12 万亿美元

的巨额财政支持，以及各国央行大幅降息、注入流动性和购买资产，帮助挽救了生命和生计，并防

止了一场金融灾难。”IMF 首席经济学家吉塔·戈皮塔表示，受益于前所未有的支持政策，全球经济

正走出上半年的严重衰退，但危机远未结束。 

IMF 总裁格奥尔基耶娃表示，全球经济正从危机中恢复，未来全球经济将面临漫长、不均衡且

充满不确定的艰难爬坡之路。最新公布的布鲁金斯—金融时报追踪指数也显示，全球经济仅从受疫

情影响的低谷中实现了脆弱复苏，但全球主要经济体增长不平衡，许多新兴经济体仍面临严重困难，

凸显出不稳定的复苏前景。 

 

2、新型冠状病毒疫情 

国家卫健委公布的数据显示，截至 10 月 28 日 24 时，据 31 个省(自治区、直辖市)和新疆生产

建设兵团报告，现有确诊病例 338 例(其中重症病例 7 例)，累计治愈出院病例 80943 例，累计死亡

病例 4634 例，累计报告确诊病例 85915 例，无现有疑似病例。累计追踪到密切接触者 855855 人，

尚在医学观察的密切接触者 11296 人。 

据 Worldometer 网站数据，截至北京时间 10 月 28 日，全球新冠肺炎累计确诊病例突破 4472 万

例，达到 44726631 万例；累计死亡病例超过 117 万例，达到 1178375 例。美国新冠肺炎累计确诊病

例约占全球五分之一，超过 911 万例，死亡人数超过 23万。目前全球累计确诊病例超过 100 万例的

共有美国、印度、巴西、俄罗斯、西班牙、阿根廷、法国和哥伦比亚八个国家。 

全球新冠疫情持续发展，周度新增确诊认识继续创出新高，欧洲多国疫情明显反弹，美国疫情

也呈现恶化；德国、法国等国家采取新一轮防控措施；市场担忧全球经济及原油需求前景，同时感

染人数可能随着北半球进入冬季而大幅攀升，疫情演变将继续影响金融市场风险情绪。 

 

 

（二）原油供需状况 

1、世界供需情况 

供应方面，OPEC 发布的月度报告显示，根据第三方数据源，9月 OPEC 原油产量为 2410.6 万桶/

日，环比降幅为 0.2%，同比下降 16.1%；阿联酋、尼日利亚产量下降。预计 2020 年非 OPEC 原油供

应降幅为 240 万桶/日。俄罗斯能源部数据显示，俄罗斯 9 月油气凝析油产量小幅增至 993.2 万桶/

日。国际能源署预计 9月全球原油产量环比减少 60万桶/日至 9110 万桶/日。 
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需求方面，OPEC 预计 2020 年全球原油需求量为 9029 万桶/日，较 2019 年需求量下降 947 万桶

/日，较上月下调 1 万桶/日。IEA 预计 2020 年全球原油需求为 9170 万桶/日，较 2019 年需求量下

降 840 万桶/日。 

库存方面，OPEC 统计的数据显示，8月经合组织（OECD）商业石油库存为 32 亿桶，较五年均值

高出约 2.19 亿桶。 

 

图 1：OPEC 原油产量 

 

数据来源：OPEC 

 

图 2：沙特原油产量 

 

数据来源：OPEC 

 

图 3：俄罗斯原油产量 
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数据来源：OPEC 

 

图 4：OECD 商业石油库存 

 

数据来源：OPEC 

 

2、美国供应情况 

美国油服公司贝克休斯（Baker Hughes）公布数据显示，截至 10 月 23 日当周美国石油活跃钻

井数为 211 座，较上月增加 28 座，较去年同期减少 485 座。美国天然气活跃钻井数为 73 座，比去

年同期减少 60 座。美国石油和天然气活跃钻井总数为 287 座，较上月底增加 26 座，较去年同期减

少 543 座。 

美国能源情报署（EIA）的数据显示，截至 10 月 23 日当周的美国原油日均产量 1110 万桶，比

上年同期下降 150 万桶/日。截至 10 月 23 日的四周，美国原油日均产量 1062.5 万桶，比去年同期
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下降 15.9%。美国成品油需求总量均值为 1889.1 万桶/日，比上年同期下降 11.3%；车用汽油需求四

周日均量为 857.6 万桶，比上年同期下降 10.2%；馏分油需求四周日均量为 396.8 万桶,比去年同期

下降 5.2%。截至 10月 23 日的四周，美国原油日均进口量为 545 万桶，较上月均值增长 5.2%；美国

原油日均出口量为 282.3 万桶，较上月均值下降 6.5%。 

EIA 预计 11 月美国页岩油产量为 769 万桶/日，较 10 月下降 12.3 万桶/日。EIA 预计 2020 年美

国原油产量将下降 80 万桶/日至 1145 万桶/日，预计 2021 年原油产量将下降 37 万桶/日至 1108 万

桶/日。 

整体上，美国活跃钻井数量回升至近五个月高位，飓风对美国墨西哥湾地区原油生产造成短暂

影响，原油产量月度环比回升，美国原油净进口呈现增长。 

 

图 5：美国活跃钻井 

 

数据来源：贝克休斯、NYMEX 

 

图 6：美国原油产量 
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数据来源：EIA 

 

3、中国供需状况 

中国统计局数据显示，9月原油产量为 1610 万吨，同比增长 2.4%。1-9 月原油累计产量为 14625

万吨，同比增长 1.7%。9 月原油加工量为 5735 万吨，同比增长 1.3%；1-9 月原油加工量累计为 49538

万吨，同比增长 2.9%。主要成品油中，汽油产量同比下降 7.7%，柴油产量同比下降 2.4%，煤油产

量同比下降 24.9%。 

中国海关公布的数据显示，9 月原油进口量为 4848.2 万吨，同比增长 17.6%。1-9 月原油进口

量为 41600.2 万吨，同比增长 12.7%；月度平均进口单价为 328.64 美元/吨，较上月上涨 14.34 美

元/吨，环比涨幅为 4.6%。 

国内原油日均产量为 53.6 万吨，产量保持小幅增长；原油进口量环比回升，加工量增速出现放

缓。 

 

图 7：中国原油产量 
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数据来源：中国统计局 

 

图 8：中国原油进口量 

 

数据来源：中国海关 

 

图 9：中国原油加工量 
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数据来源：中国统计局 

 

4、OPEC 及非 OPEC 政策 

OPEC 公布的月报显示，援引独立数据源，9月份 OPEC 原油产量 2410.6 万桶/日，环比下降 4.7

万桶/日。沙特产量增加 3.5 万桶/日至 895.7 万桶/日；科威特产量增加 0.7 万桶/日至 229.2 万桶/

日；伊朗产量增加 2.2 万桶/日至 196.4 万桶/日；安哥拉产量增加 2.8 万桶/日至 124.6 万桶/日；

委内瑞拉产量增加 3.2 万桶/日至 38.3 万桶/日；伊拉克产量增加 4.6 万桶/日至 369.4 万桶/日；利

比亚产量增加 5.2 万桶/日至 15.6 万桶/日；阿联酋产量减少 24 万桶/日至 253.3 万桶/日；尼日利

亚产量减少 0.6 万桶/日至 146.1 万桶/日；阿尔及利亚产量减少 0.3 万桶/日至 85.4 万桶/日；OPEC

执行第二阶段减产协议，阿联酋、尼日利亚、阿尔及利亚产量下降，其他国家产量小幅回升。随着

利比亚局势缓和，预计 11月利比亚供应有望恢复至 100 万桶/日水平，将影响 OPEC 的减产效果。 

OPEC+联合部长级监督委员会(JMMC)发布会议声明，审查了联合技术委员会(JTC)提交的月度报

告，对四季度到 2021 年全球原油市场发展前景做出评估。委员会强调合作宣言（DOC）在支持全球

石油市场再平衡方面的持续积极贡献，重申所有参与国作出的承诺，以实现充分履行减产协议并提

交给委员会因前期减产不足的补偿计划，补偿过程延长至 2020 年 12 月，鼓励减产协议所有参与国

加大努力以补偿为了实现石油市场再平衡的目标，并避免在此过程中过量生产。9月 OPEC+整体减产

执行率为 102%，9 月份为了以弥补先前的过剩产量，总体额外减产了 24.9 万桶/日。下一次 OPEC+

会议预定在 11月 16 日-17 日举行。 

 

5、美国原油库存状况 

美国能源信息署（EIA）数据显示，截至 10 月 23 日当周美国商业原油库存为 4.92 亿桶，较上

月底增加 0.1 万桶，较上年同期增加 5357.4 万桶，同比增幅为 12.2%；WTI 原油交割地库欣地区库

存为 5999.5 万桶，较上月底增加 392.9 万桶，环比增幅为 7%，同比增幅为 30.3%。美国 EIA 精炼厂

设备利用率为 74.6%，较上月底下降了 1.2 个百分点，较上年同期降低了 13.1 个百分点。 

美国商业原油库存与上月基本持平，降幅呈现放缓，库欣地区原油库存较上月继续增加。美国

炼厂开工小幅下降，预计美国原油去库存趋于放缓。  
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图 10：EIA 美国原油库存 

 
数据来源：EIA 

 

图 11：EIA 美国炼厂产能利用率 

 

数据来源：EIA 

 

6、上海原油期货库存 

    截至 10 月 28 日，上海国际能源交易中心的原油期货仓单 3447.3 万桶，较上月下降 215.2 万桶，

环比降幅为 5.9%；理论可用库容量为 2448.8 万桶。原油期货仓单呈现回落，但整体仍处于偏高水

平，仓单交割对近月合约构成压力。 
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图 9：上海原油期货仓单 

 

数据来源：上海国际能源交易中心 

 

 

7、原油持仓 

据洲际交易所公布的数据显示，截至 10 月 20 日当周，Brent 原油期货和期权商业性多头持仓

为 109.41 万手，较上月减少 8663 手，商业性空头持仓为 129.93 万手，较上月增加 8.73 万手，商

业性净空持仓为 20.53 万手，较上月底增加 9.6 万手，月度环比增幅为 87.8%，同比下降 68.1%。管

理基金的多头持仓为 24.09 万手，较上月增加 1.65 万手，管理基金的空头持仓为 10.08 万手，较上

月减少 2.64 万手，基金净多持仓为 14.01 万手，较上月底增加 4.29 万手，环比增幅为 44.1%，同

比下降 32.7%。 

10 月份，管理基金在 Brent 原油期货和期权的多头仓位出现增加，空头持仓出现回落，基金净

多持仓自今年 4 月份以来低位出现回升；商业性持仓方面，商业性多头持仓小幅回落，空头持仓出

现增仓，商业性净空持仓呈现大幅增加。 

 

图 12：Brent 原油商业性持仓 
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数据来源：ICE 

 

图 13：Brent 原油基金持仓 

 

数据来源：ICE 

 

二、观点总结 

综上所述，欧美国家疫情二次爆发，部分国家采取新一轮防控措施，市场担忧全球经济复苏及
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原油需求前景，同时感染人数可能随着北半球进入冬季而大幅攀升，疫情演变将继续影响金融市场

风险情绪。新冠疫情抑制需求前景，利比亚供应逐步恢复，去库存压力等因素对油价构成压制，欧

美货币政策呈现宽松，OPEC+执行减产协议并可能延长减产规模期限，对油市下行空间有所限制；预

计原油期价呈现震荡下探走势；WTI 原油主力合约价格处于 34 美元/桶至 40 美元/桶区间波动，布

伦特原油主力合约价格处于 36 美元/桶至 42 美元/桶区间运行。受上期所仓单及人民币兑美元汇率回

升影响，上海原油对布伦特原油呈现贴水结构，预计上海原油期货主力合约处于 220-275 元/桶区间

运行。 

 

图 14：Brent 原油主力合约走势 

 
数据来源：博易 

 

图 15：美国原油主力合约走势 
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数据来源：博易 

 

图 16：上海原油主力合约走势 

 

数据来源：博易 

 

三、操作策略 

预计原油期价将呈现震荡下探走势；采取短空交易策略。技术上，SC2101 合约期价考验 220-230

区域支撑，上方面临 270-275 区域压力；预计 11月份主要处于 220-275 区间波动。 
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1、短线策略 

10 月份原油主力合约呈现大幅回调走势，整体波动区间较上月有所缩窄，月度波动幅度在 57

元/桶左右，月度波动幅度在 18%左右，周度波动幅度在 12-18 区间，周均波动幅度约 12元/桶左右，

日线波动幅度在 3-12 元/桶区间，日均波动幅度约 7 元/桶左右。预计 11 月上海原油期价呈现震荡

下探走势，建议日内交易以 4-14 元/桶区间为宜，周度交易以 12-20 元/桶区间为宜；注重节奏的把

握及仓位控制，作好资金管理，具体操作可参考研究院每日分析提示。 

 

2、中线交易策略 

（1）资金管理：本次交易拟投入总资金的 15%-20%，分批建仓后持仓金额比例不超出总资金的 20%。 

（2）持仓成本：SC2101 合约采取反弹短空策略，建仓区间 267-269 元/桶，持仓成本控制在 268 元

/桶左右。 

（3）风险控制：若收盘价破 279 元/桶，对全部头寸作止损处理。 

（4）持仓周期：本次交易持仓预计 1个月，视行情变化及基本面情况进行调整。 

（5）止盈计划：当期价向我们策略方向运行，目标看向 235 元/桶。视盘面状况及技术走势可滚动

交易，逐步获利止盈。 

（6）风险收益比评估：预期风险收益比为 3 ：1。 

 

【风险因素】 

（1）欧美推出财政刺激政策 提振市场风险情绪 

（2）OPEC+加强减产协议 

（3）全球新冠疫情出现缓和  

 

 

3、企业套保策略 

11 月份，原油生产企业可待 2101 合约期价处于 265 至 275 元/桶时，适当介入空单套保头寸，

防范未来原油价格下跌。 
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