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原油周报  报告日期：2020 年 8 月 31 日 

飓风影响消褪，油市重回偏强震荡 

观点： 

OPEC减产协议按计划进行，“劳拉”飓风影

响消退，市场缺乏炒作行情的题材，后期美国页

岩油产量稳定。国际油价在美国原油库存连续去

库的支撑下，叠加市场对于未来市场仍有宽松预

期，美元走弱对国际油价形成支撑，将呈现偏强

走势，但受疫情导致的需求恢复速度受到限制，

预计涨幅有限。油价后续走势还需重点关注需求

端变化。预计 SC2010运行区间[285，310]，建

议日内偏多短差操作，前期多单可继续持有。 

风险点： 

1、OPEC 减产不及预期；2、地缘政治风

险；3、宏观系统性风险加剧。 
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一、8 月原油市场回顾 
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资料来源：文华财经，长安期货  

 

 

资料来源：文华财经，长安期货 

3ЕSC 10 ӀⱵ K  שׂ

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：文华财经，长安期货 

上周国际油价先扬后抑，影响最大的因素是飓风袭击美国原油生产和炼油重要地区墨西哥湾，叠加美

国商业库存连续超预期大幅去库，油价一度突破前期的震荡区间大幅上涨。但由于飓风对油区造成的损失

不及预期，提振效果有限，油价最终再度回落。在目前市场供应相对宽松的情况下，异常气候对市场造成

的短期冲击有限。在异常气候影响逐渐消失后，在宏观和基本面的主导作用下，油市或将再度走强。 

上周 WTI10 主力期货合约最高触及 43.78 美元/桶，布伦特 11 主力期货合约最高触及 46.54 美元/桶，

SC10 主力合约最高触及 296.9 元/桶，最低下探 282.2 元/桶。 

二、宏观影响 

（一）欧洲制造业 PMI8 月小幅下降 

欧洲制造业 PMI 出现小幅回调，但较 7 月变化不大，表明制造业和整个欧洲经济仍有向好迹象。8 月，
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欧元区制造业 PMI 为 51.7，环比下降 0.1；7 月美国 ISM 制造业 PMI 为 54.2，环比上升 1.6。 

4Е ᾣ ┼ ҟ PMI  5Е ISM┼ ҟ PMI  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  

 

 

资料来源：WIND，长安期货 

（二）美国初请失业金人数下降 

虽然美国疫情持续蔓延以及确诊病例维持高位，但恐慌情绪较初期有所缓解，疫情大概率已被视为常

态化。美国初次申请失业金人数下降，截至 8 月 22 日当周，美国初次申请失业金人数为 100.6 万人，环比

下降 9.8 万人。 

6Е Markit┼ ҟ PMI  7Е√ ҟ ָ                      ᵣЕָ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  

 

 

资料来源：WIND，长安期货 

（三）美联储引入“平均通胀制”，带动油价上行 

本周四（8 月 27 日）美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔全球央行年会上发表的演讲中公布了新战略：将

调整原有货币政策框架，引入“平均通胀制”。美联储将允许通胀率“适度”高于 2%的目标，他称之为美联

储政策的“关键更新”，此前美联储长期采取先发制人的政策取向，以遏制通胀超预期上行。这将是美联储
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政策制订框架自 2012 年首次获批以来最雄心勃勃的改革。该举措将导致市场风险偏好上升，对黄金及原

油上行趋势具有里程碑式的意义。 

（四）国内宏观：二季度宏观经济稳步回升 

为了防止疫情对我国经济形成外部冲击，国家正在推动经济稳步回升，二季度我国宏观经济呈现稳步

回升的态势。截至 7 月，我国制造业 PMI 为 51.1，环比上涨 0.2，基本恢复到疫情前水平。上半年我国经

济先降后升，二季度经济增长由负转正。具体来看，我国 GDP 一季度同比下降 6.8%，而二季度增长 3.2%。

但二季度经济回升仍属于恢复性增长，疫情冲击的损失尚未完全弥补，国内经济回归正常水平还需要一段

时间。 

8ЕҲ ┼ ҟ PMI  9Е2020 ԑ GDP Ѓ%Є 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  

 

 

资料来源：WIND，长安期货 

三、原油需求端 

（一）美国原油需求逐步恢复  

一般来说，原油需求具有较明显的季节性特征，需求量一般在夏季和冬季达到年内高位，其中，夏

季是汽油消费高峰，冬季则是取暖油需求高峰。截至 8 月 21 日当周，美国汽油产量为 951.8 万桶/日，环

比上涨11.8万桶/日，美国炼油厂产能利用率为82%，环比上涨1.1%，欧洲16国炼油厂开工率为72.69%，
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环比上涨 4.59%。美国方面，炼厂开工率将稳步回升体现原油消费呈现季节性旺季特征，不过疫情的持续

蔓延使得需求复苏的步伐慢于预期。欧洲方面，疫情得到有效控制，新增疫情高峰期已过，经济活动恢复，

欧洲 16 国炼厂开工正在稳步上行。 

10Е ֥ ⌐ Ѓ%Є  11Е 16 Ѓ%Є 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  

 

 

资料来源：WIND，长安期货 

（二）国内地炼开工率高位波动 

我国作为疫情最早控制住的国家之一，成品油需求整体已经恢复至疫情前水平。但近期由于受到雨

季与汛期的影响，山东地炼开工率出现小幅波动，预计下半年加工的保持二季度增速的可能性较小。截至

8 月 27 日，山东地炼开工率为 75.12%，环比上涨 3.90%；其中，截至 8 月 19 日，山东主营地炼常减压

开工率为 73.29%，环比下降 1.6%。 

12Е ҡ Ѓ%Є  13Е ҡӀ  Ѓ%Є 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  

 

 

资料来源：WIND，长安期货 
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四、原油供应端 

（一）7 月 OPEC 原油产量增加 

7 月，OPEC 原油总产量为 2317.2 万桶/日，环比增加 97.9 万桶/日，同比下降 644.4 万桶/日。因

沙特为首的海湾国家不再额外减产，导致减产执行率较 6 月出现大幅下跌。7 月 PPEC 减产执行率仅为

96.33%。包括刚果、几内亚、加蓬、伊拉克以及尼日利亚在内的国家减产依旧不达标，而沙特、阿联酋、

科威特、阿尔及利亚以及安哥拉减产均达标。具体来看，7 月沙特原油增加至 840.6 万桶/日，低于 849.2

万桶/日，减产执行率达到 103%。 

需求在缓慢恢复，OPEC+按计划缩减减产规模，基本上符合市场预期，而针对减产依旧未达标的国

家的补偿计划，或导致 8 至 9 月 OPEC 原油产量大幅走强的可能性较小，依旧为油市带来一定支撑。后期

需要观察：一是 OPEC+联盟能否有效完成减产任务，二是前期未能完成减产任务的产油国能否如承诺一

样补足减产配额量，三是观察美原油的产量变化。 

14ЕOPEC ֥                    ᵣЕҌ /   15Е Ҏ OPEC ֥ ꜠      ᵣЕҌ /  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  

 

 

资料来源：WIND，长安期货 

（二）美国原油减产动力下滑，增产或将受限 

随着二季度国际油价从低位回升，美国页岩油企业所受到的重创减弱，活跃钻机数量下滑速度明显

放缓，表明石油企业削减活跃钻井数的动力减弱。据美国能源服务公司贝克休斯（Baker Hughes）最新报
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告显示，截至 8 月 28 日当周，美国活跃石油钻机数量减少 3 座至 180 座。就页岩油的生产成本来看，当

前超过 40 美元/桶左右的油价基本可以覆盖大部分页岩油主产区的生产成本，但激发额外的钻探活动为时

尚早，因此三季度美国原油增产幅度或将有限。 

因美国能源行业为飓风“劳拉”来袭做准备，日产量近 290 万桶、占美国炼油业务约 15%的九家炼

油厂关闭。美国海湾地区关闭了每日 156 万桶的原油产能，占美国墨西哥湾近海油田产能的 84%，截止

8 月 21 日当周，美国原油产量 1080 万桶/日，环比下降 10 万桶/日。 

14Е ֓                       ᵣЕ   15Е ֥                       ᵣЕ /  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  

 

 

资料来源：WIND，长安期货 

（三）库存端：美原油持续去库存，供需将逐步改善 

 美国能源信息署（EIA）最新数据显示，截至 8 月 21 日，美国商业原油库存减少 468.9 万桶至

5.07763 亿桶，美国汽油库存减少 458.3 万桶至 2.39179 亿桶，美国柴油库存增加 138.8 万桶至 1.79195

亿桶。库欣商业原油库存减少 27.9 万桶至 5240.2 万桶。 

17Е ҟ                   ᵣЕ   18Е ҟ                ᵣЕ  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  

 

 

资料来源：WIND，长安期货 
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资料来源：WIND，长安期货  

 

 

资料来源：WIND，长安期货 

（四）飓风影响并未给予多头信心 

从整个飓风来袭期间的对油价的影响来看，仍然创造了近五个月以来新高，但是油价整体依然处于 

窄幅震荡区间，有效突破力度不足。中长期来看，飓风的自然灾害事件并不能对油
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五、 原油市场展望与操作建议 

OPEC 减产协议按计划进行，“劳拉”飓风影响消退，市场缺乏炒作行情的题材，后期美国页岩油

产量稳定。国际油价在美国原油库存连续去库的支撑下，叠加市场对于未来市场仍有宽松预期，美元走弱

对国际油价形成支撑，将呈现偏强走势，但受疫情导致的需求恢复速度受到限制，预计涨幅有限。油价后

续走势还需重点关注需求端变化。预计 SC2010 运行区间[285，310]，建议日内偏多短差操作，前期多单

可继续持有。 

风险提示：1、OPEC 减产不及预期；2、地缘政治风险；3、宏观系统性风险加剧。 
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