
                                     

请务必阅读正文后的免责声明部分！                                                 放心的选择 贴心的服务 

长安研究——原油半年报 

原油半年报  报告日期：2020 年 7 月 6 日 

下半年油市或将利好 但仍存不确定因素 

观点： 

考虑到现正处于疫情仍然蔓延的时期，不能

完全指望需求快速恢复单独支撑油价，因此原油

产量仍然是维持供需平衡的重点。2020年下半年

前期市场依然较为关注美国以及 OPEC+原油产

量，随着 OPEC+减产步入正轨，疫情蔓延逐渐趋

于稳定，全球经济以及原油需求复苏将是大概率
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一、2020 年上半年原油市场回顾 

2020 年年初的美伊冲突加剧及中美和谈为油价提供了一定的利好支撑，提振油价小幅上涨；春节前

后中国新型冠状病毒出现并快速进入爆发期令市场担忧，中国原油需求量出现下降，油价由涨转跌；伴随

病毒疫情全球性的蔓延，各国都陷入了新冠疫情的恐慌之中，全球原油需求前景遭受严重打击令油价下行

压力陡增；叠加 3 月的 OPEC+大会未能达成减产且此后沙特等产油国大幅降低原油售价，原油供应端利

空压力骤然加重；在供需失衡后，原油库存快速增加，加重了市场对于原油储存见顶的担忧，油价也受以

上利空影响暴跌。直至 OPEC 再度召开会议并决定重启原油减产，油价才在 5、6 月期间逐步回升。 

图 1：WTI 08 原油期货合约日 K 线走势  图 2：Brent 08 原油期货合约日 K 线走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  

 

 

资料来源：WIND，长安期货 

图 3：SC 08 原油期货主力合约日 K 线走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货 
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二、原油需求端：总体维持复苏确定性较高，但复苏进度具不确定性 

（一）我国原油需求较为旺盛，低价囤油致库存累库 

我国作为全球首批走出疫情大范围传播的国家，经济复苏势头较为良好。统计局数据显示，今年 5

月中国原油加工量为 5790.4 万吨，连续第二个月大幅反弹，接近去年年底 5850.9 万吨的纪录高位，显示

中国需求已经复苏至正常水平，并有进一步走高的态势。 

从炼厂开工负荷率来看，显示中国复工复产进展良好。中国地方炼厂的负荷率已经超过去年同期，

主营炼厂的负荷率也在稳步提升。 

图 4：中国原油加工量                       单位：千吨  图 5：中国炼厂开工负荷率（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  

 

 

资料来源：WIND，长安期货 

我国作为原油进口国，2020 年在 4 至 5 月原油低价运行期间大量采购国外原油，我国 5 月原油进

口量为创纪录的 4797 万吨。同时国内原油期货库存也大幅增加，目前国内原油库存快速类库的现状，国

内 INE 原油期货库存已经从价格战前的不到 300 万桶猛增至目前的 3000 万桶上方。 

图 6：我国原油进口量                       单位：万吨  图 7： INE 原油期货库存                  单位：百万桶 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  

 

 

资料来源：WIND，长安期货 
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（二）国外复苏相对缓慢，下游原油制品库存较大或将影响用油量恢复 

数据显示欧美终端需求上的复苏较预期缓慢，欧洲 5 月炼油量继续小幅下滑，美国出现一定反弹，

但反弹力度较为疲弱。美国炼厂开工率仅仅从 67.6%反弹至 73.8%，距离正常范围 90%±5%还有一段距

离。尽管开工率继续走高是大概率事件，但仅走高是仍或不足，市场仍然关心的是油市何时达到供需平衡。 

图 8：欧洲 16 国炼厂加工量             单位：百万桶/日  图 9：美国炼厂加工量                  单位：百万桶/日 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  

 

 

资料来源：WIND，长安期货 

复苏缓慢以及终端消费不及预期，直接导致下游原油制品库存积压，库存积压反过来压制裂解价差，

压制开工率，导致用油量恢复进展缓慢。从美国汽油和馏分油库存看，汽油库存并未明显体现美国夏季汽

油消费高峰特征，而馏分油前期快速类库后增速放缓，然而并未出现较为明显的拐点。 

图 10：美国汽油库存
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申请失业金人数为 142.7 万人，环比下降 5.5 万人。 

但全球疫情形势依旧严峻，新冠肺炎单日新增持续上升，美国疫情开始反复。微观方面，下游石油

制品消费恢复缓慢，库存处于高位，给原油后市带来较大不确定性。 

图 12：美国 Markit 制造业 PMI：季调  图 13：美国初次申请失业金人数：季调          单位：人 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  

 

 

资料来源：WIND，长安期货 

 

图 14：美国失业率（%）与非农就业人数（千人） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：EIA，长安期货 

三、原油供应端：大力减产正在实施，减产协议完成较好 

（一）OPEC+减产力度依旧偏强 

OPEC 产油国 6 月份平均日产量为 2262 万桶，比 5 月份减少了 192 万桶/日。由于沙特阿拉伯和其

他海湾阿拉伯成员国进行了额外自愿减产，OPEC 6 月石油产量降至 20 年来最低水平，将 OPEC 减产协

议执行率推至高点，尽管伊拉克和尼日利亚未完全履行减产配额。后期伊拉克将今年 7 月巴士拉轻质原油

和重质原油的产油量从 6 月的 310 万桶/日减少约一半至 153 万桶/日。阿曼石油部将削减 9 月对所有客
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户交付的原油配额，也反映出该国承诺遵守 OPEC+达成的减产协议。俄罗斯 6 月份石油产量 932.3 万桶

/日，同比下降 16.5%，环比下降 0.8%。同样俄罗斯 6 月份也几乎完全遵守了 OPEC+的石油产量配额。 

虽然 6 月份或将是 2 年内件产量最大的时期，但下半年的减产任务依然是巨大的，在 OPEC+能完

全执行且下游复产能够顺利进行前提下，能够持续为油价带来支撑。 

（二）非 OPEC+国家原油减产仍存不确定性 

作为全球第一产油国的美国，截至 6 月 26 日当周原油产量维持 1100 万桶/天不变，美国原油产量较

巅峰已减产 210 万桶/天，但美国减产步伐已经明显放缓。由于出口量的降低，美国原油库存大幅去库，

除却战略储备的商业原油库存减少 719.5 万桶至 5.335 亿桶，减少 1.3%。OPEC 联合部长级监督委员会

（JMMC）将在不到两周后举行下次会议，在病毒感染卷土重来的威胁越来越大的情况下，预计会议将集

中讨论这一历史性协议的进程。 

图 15：美国原油钻机数量                      单位：座  图 16：美国原油产量                      单位：千桶/日 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  

 

 

资料来源：WIND，长安期货 

在这轮原油价格暴跌的过程中，与低成本产油国沙特和俄罗斯相比，美国石油生产商的经营压力明显

更大，明显可以观察到美国活跃钻机数的下降走势，近期一路刷新最低纪录，已经跌破 200 座的大关。 

（三）当下全球原油减产力度较强 

根据 EIA 预估数据，受疫情影响，今年全球原油需求料受损 8.3%，其中经合组织成员国受损更为严

重，达到 11.1%。EIA 预计全球原油需求会在今年 6 至 7 月出现加速修复，后续产量总体会在一个偏低的
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范围内逐渐恢复，并在 2021 年下半年赶上 2019 年水平。但从美国 6 月前两周周数据看，炼厂加工量和

开工率仍没有出现如 EIA 预料的加速修复势头，复苏或不及预期。 

图 17：EIA
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免责声明 

本报告基于已公开的信息编制，但对信息的准确性及完整性不作任何保证。本公司力求报

告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成个人投资建议。投资

者应当充分考虑自身投资经历及习惯、风险承受能力等实际情况，并完整理解和使用本报告内

容，不能依靠本报告以取代独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。  

本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司

可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息

保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自

行关注相应的更新或修改。  

长安期货有限公司版权所有并保留一切权利。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得
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