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 原油期货周报 

 
三大机构月报利空油价，伊朗制裁临近油市仍偏强震荡 

  

 
主要观点  

  行情回顾。上周，美布两油深度回调，周末有所回升，SC 原油大起大落。截止上

周五，上期所原油期货主力合约收跌 0.16%，报 573.3 元/桶，当周涨 1.72%；布

伦特原油期货收涨 0.30%，报 80.60 美元/桶，当周跌 4.17%；WTI 原油期货收涨

0.69%，报 71.34 美元/桶，当周跌 3.97%。布油与美油价差小幅收窄，由 9.82 美

元缩至 9.26 美元。洲际交易所（ICE）持仓周报数据显示，至 10月 9日当周，布

伦特原油期货投机性净多头头寸减少 6424手至 475521 手；美国商品期货交易委

员会（CFTC）能源持仓周报数据显示，至 10 月 9日当周，投机者持有的原油投机

性净多头减少 20858手至 528051 手，市场看多意愿降温。 

  基本面分析。上周全美商业原油库存大幅提升近 600 万桶/日，因增幅远超市场

预期，油价大幅下挫。上周美国原油产量刷新历史高点，但炼油厂开工率降至 90%

以下，虽然上周原油净进口量有所下降，但随着季节性高需求逐步转淡，原油加

工量明显下滑，汽油库存与原油库存均有增加。预计未来一周有继续累库的可能。

上周 EIA、OPEC与 IEA 相继发布月报，对供给、需求与库存进行重新统计与预估，

供给端上，OPEC 月报数据证实了沙特和俄罗斯的增产，并表明沙特和利比亚的增

产弥补了伊朗和委内瑞拉的产量缺口；需求端上，三大机构均下调了原油需求增

速预期；库存方面，OECD 石油库存在绝对值上有所提高，但仍低于 5年均值，因

此，目前全球原油市场仍维持供需紧平衡格局。综合而看，三大机构月报的发布

总体上对油价形成利空，油价在此影响下连续下跌，回吐日前增幅。短期内，沙

特与俄罗斯对增产的态度较为谨慎，或将温和增产以使得油市稳定于供需略偏紧

的高油价局面。虽然 9月数据显示，伊朗缺口得以弥补，但随着制裁的日益临近，

美国对其他国家的豁免未有实质性进展，各产油国增产能否持续稳定地覆盖伊朗

产出缺口仍是需要持续关注的要点。 

  后市展望与策略建议。上周三大机构月报逐步出炉，供需数据均对油市形成利空，

而随着报告数据的逐步出炉，市场情绪将得到一定缓解，当前，内外盘油价均已

回吐前期涨幅，短期内油价回调幅度将有所缓和。美国对伊朗制裁日益临近，这

将是近期支撑油价止跌回升的重要因素，预计油价将在高位震荡。在此期间，需

关注印度等国对进口伊朗石油的态度以及美国对部分国家豁免的实质进展。此

外，美国原油库存在产量高位以及需求收紧的预期下，有继续累库的可能性，对

油价形成利空，因此，在 EIA 之夜需谨慎操作，高抛低吸时注意适时止盈止损。 
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一、行情回顾 

上周，美布两油深度回调，周末有所回升，SC原油大起大落。周一印

度表示将继续进口伊朗原油，市场认为美国对伊朗的制裁有所缓和，或将

豁免某些石油进口国，加之日前有消息称沙特和俄罗斯已私下达成协议，

将共同增产，供给端有了宽松迹象，外盘油价下跌，而内盘油价则在节后

补涨，保持强劲态势。周二伊朗10月石油出口数据发布，较4月缩减一半以

上，加之飓风“迈克尔”逼近墨西哥湾，外盘油价应声上涨，内盘在节后

余热以及人民币贬值影响下涨势明显强于外盘。周三EIA发布短期能源展

望报告，下调原油需求增速预期，加之API原油库存超预期大增，外盘油价

受此影响由高位回落，带动内盘下跌。周四OPEC月报表明沙特和利比亚

的增产弥补了伊朗和委内瑞拉的产量缺口，全球股市大跌加剧市场对原油

需求前景的担忧，油价延续前日跌势。周五外盘油价在深度回调后有小幅

回升，内盘油价在周初补涨后继续回调，回吐周初涨幅。 

截止上周五，上期所原油期货主力合约收跌0.16%，报573.3元/桶，当

周涨1.72%；布伦特原油期货收涨0.30%，报80.60美元/桶，当周跌4.17%；

WTI 原油期货收涨0.69%，报71.34美元/桶，当周跌3.97%。布油与美油

价差小幅收窄，由9.82美元缩至9.26美元。洲际交易所（ICE）持仓周报数

据显示，至10月9日当周，布伦特原油期货投机性净多头头寸减少6424手

至475521手；美国商品期货交易委员会（CFTC）能源持仓周报数据显示，

至10月9日当周，投机者持有的原油投机性净多头减少20858手至528051

手，市场看多意愿降温。 

图 1 Brent主力合约走势  图 2 WTI 主力合约走势 

0.0
10.0
20.0
30.0
40.0
50.0
60.0
70.0
80.0
90.0

100.0

2
0

1
5

-1
0

-1
4

2
01

5-
1

2-
1

4

2
01

6-
0

2-
1

4

2
0

1
6

-0
4

-1
4

2
0

1
6

-0
6

-1
4

2
0

1
6

-0
8

-1
4

2
01

6-
1

0-
1

4

2
0

1
6

-1
2

-1
4

2
0

1
7

-0
2

-1
4

2
0

1
7

-0
4

-1
4

2
01

7-
0

6-
1

4

2
0

1
7

-0
8

-1
4

2
0

1
7

-1
0

-1
4

2
0

1
7

-1
2

-1
4

2
0

1
8

-0
2

-1
4

2
01

8-
0

4-
1

4

2
0

1
8

-0
6

-1
4

2
0

1
8

-0
8

-1
4

2
0

1
8

-1
0

-1
4

Brent主力合约收盘价，美元/桶

 

 

0.0
10.0
20.0
30.0
40.0
50.0
60.0
70.0
80.0
90.0

2
0

1
5

-1
0

-1
4

2
0

1
5

-1
2

-1
4

2
0

1
6

-0
2

-1
4

2
01

6-
0

4-
1

4

2
0

1
6

-0
6

-1
4

2
0

1
6

-0
8

-1
4

2
0

1
6

-1
0

-1
4

2
0

1
6

-1
2

-1
4

2
01

7-
0

2-
1

4

2
0

1
7

-0
4

-1
4

2
0

1
7

-0
6

-1
4

2
0

1
7

-0
8

-1
4

2
01

7-
1

0-
1

4

2
0

1
7

-1
2

-1
4

2
0

1
8

-0
2

-1
4

2
0

1
8

-0
4

-1
4

2
01

8-
0

6-
1

4

2
0

1
8

-0
8

-1
4

2
0

1
8

-1
0

-1
4

WTI主力合约收盘价，美元/桶

 

数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 3 Brent-WTI 连续合约价差  图 4 INE 主力合约走势 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 
 

图 5 汽油裂解价差  图 6 燃油裂解价差 
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二、基本面分析 

（一）美国原油市场供需情况 

项目 2018-10-05 2018-09-28 环比（ %） 同比（ %）

全美商业原油库存（万桶） 40995 40396 1.48 -11.31

库欣商业原油库存（万桶） 2685 2249 19.38 -57.90

汽油库存（万桶） 23617 23522 0.40 6.66

馏分燃料油库存（万桶） 13347 13613 -1.96 -0.37

美国炼油厂开工率（%） 88.80 90.40 -1.60 -0.40

美国原油产量（万桶/日） 1120 1110 0.90 18.14

美国原油进口量（万桶/日） 740 797 -7.13 -2.89

美国原油出口量（万桶/日） 258 172 49.51 102.83  

上周全美商业原油库存大幅提升近600万桶/日，因增幅远超市场预期，

油价大幅下挫。一方面，上周美国原油产量于高位继续增加10万桶/日至

1120万桶/日，刷新历史高点；另一方面，炼油厂开工率延续下降趋势，降
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 原油期货周报 

至90%以下，为今年3月以来最低点。虽然上周原油净进口量下降142万桶

/日，但由于步入10月份后，北美夏季出游高峰带来的季节性高需求逐步转

淡，原油加工量明显下滑，汽油库存与原油库存均有增加。本周发布的

OPEC与EIA月报均提高了美国原油产量预期，从实际情况来看，今年6月

份开始，贝克休斯石油钻井数一直保持小幅变动，美国原油产量也在1100

万桶/日的高位涨落起伏，小幅徘徊，因此短期内美国原油产量或在高位继

续浮动，略有增加。因9-10月间是美国炼油厂检修季，预计未来一周炼油

厂开工率将继续下滑或维持现状，因此，美国原油库存在9月中旬见底回升

后有继续累库的可能。 

 

 

图 7 全美商业原油库存及变动  图 8 库欣商业原油库存及变动 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  

 

 

数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 9 美国四大页岩油产区原油产量及变动  图 10 美国钻机数量及变动 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 
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图 11 美国原油出口量及变动  图 12 美国原油出口量与库欣库存 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

 

（二）全球原油市场供需情况 

上周EIA、OPEC与IEA相继发布月报，对供给、需求与库存进行重新

统计与预估。供给端上，OPEC月报数据证实了沙特和俄罗斯的增产，并

表明沙特和利比亚的增产弥补了伊朗和委内瑞拉的产量缺口，给油价带来

下行压力；同时，三大机构均预计美国页岩油在明年会继续增产，对市场

供给提供宽松预期。需求端上，三大机构均下调了原油需求增速预期，对

油价形成利空。主因在于，一方面高油价限制了下游需求的增长；另一方

面，当前贸易摩擦日益严峻，新兴市场经济危机使得市场下调全球经济增

速预期，而原油需求增速与经济增速密切相关，其前景不容乐观。上周四，

全球股市大跌，更加剧了市场对原油需求前景的担忧情绪，油价连续两天

进行深度回调。库存方面，OECD石油库存在绝对值上有所提高，但仍低

于5年均值，因此，目前全球原油市场仍维持供需紧平衡格局。综合而看，

三大机构月报的发布总体上对油价形成利空，油价在此影响下连续下跌，

回吐日前增幅。短期内，沙特与俄罗斯有继续增产的预期，但从前期增产

情况及9月底的阿尔及利亚会议结果来看，两者对增产的态度是非常谨慎

的，出于对本国国内财政及经济的考量，大幅增产以打压油价的可能性较

低，或将温和增产以使得油市稳定于供需略偏紧的高油价局面。虽然9月数

据显示，伊朗缺口得以弥补，但随着制裁的日益临近，美国对其他国家的

豁免未有实质性进展，各产油国增产能否持续稳定地覆盖伊朗产出缺口仍

是需要持续关注的要点。 
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图 13 OPEC原油产量及变动  图 14 俄罗斯石油产量及变动 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 15 沙特原油库存、产量及出口  图 16 OECD 石油库存 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 17 Brent 管理基金持仓情况  图 18 WTI 管理基金持仓情况 
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三、后市展望与策略建议 

上周三大机构月报逐步出炉，供需数据均对油市形成利空，而随着报

告数据的逐步出炉，市场情绪将得到一定缓解，当前，内外盘油价均已回

吐前期涨幅，短期内油价回调幅度将有所缓和。美国对伊朗制裁日益临近，

这将是近期支撑油价止跌回升的重要因素，预计油价将在高位震荡。在此

期间，需关注印度等国对进口伊朗石油的态度以及美国对部分国家豁免的

实质进展。此外，美国原油库存在产量高位以及需求收紧的预期下，有继

续累库的可能性，对油价形成利空，因此，在EIA之夜需谨慎操作，高抛低

吸时注意适时止盈止损。 
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