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摘要： 

 

 飓风过境，WTI 创 5 个月新高，汽油裂解价差走高 

 美国当周初请失业金人数小幅回落，就业复苏陷入停滞 

 OPEC+8 月供应或小幅增加 

 美国原油产量环比回升，钻机井数持平前值 

 美国炼厂开工率环比回升，汽油消费好于馏分油 

 美国原油库存连续 5 周减少，库欣地区连续 2 周下降 

 

后市油价中枢大概率维持缓慢上移的路径。尽管近期美

国飓风季通过对供应端的收紧令 WTI 创下 5 个月新高，同

时关停 9 座炼厂对需求端也造成了一定冲击，但飓风“劳拉”

减弱快于市场预期，因此这场飓风对油价影响或逐渐减退。

但是，由于今年预计共 19 场飓风较往年数量更多，因此仍

需关注墨西哥湾飓风对油市供需两端的影响。疫情方面，疫

情影响下令美国就业市场恢复受阻，韩国地区新增确诊病例

仍处于上升较快趋势，但拉美地区增速有所放缓，整体来看，

全球经济恢复速度或由于目前疫情形势逐渐趋缓。供应方

面，OPEC+主动减产仍将成为油价下方主要的支撑来源，而

美国方面，市场对上周产量小幅回升并不太意外，因为早在

上周钻井数公布回升已令市场有所预期，此外，今年飓风季

令许多产油商撤离海上平台的操作是否成为永久撤出而导

致原油供应另一利好仍有待观察。需求方面，美国原油需求

环比有所回落，但是炼厂开工率延续反弹态势逐渐接近过去

5 年范围，下游成品油方面汽油表现明显好于馏分油，同时

汽油的裂解价差出现明显优势，如果飓风季不挫伤墨西哥湾

地区开车出行，结合夏季消费旺季，近期或仍能支撑原油消

费。金融市场方面，美元偏弱也为油价下方提供一定支撑。

整体来看，随着疫情缓慢向好和全球经济的逐渐修复，预计

后市油价仍存上涨空间。 

 

策略：后市 WTI 下方支撑参考 39.58-41.89 美元/桶区

间，上方压力参考 45-46 美元/桶区间，INE 主力合约参考

277-307 元/桶区间，区间操作为主，注意仓位，设好止损 

 

风险：疫情形势、OPEC+实际减产执行、中东地缘政治

风险、美国原油产量、美国新一轮援助计划落地 
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一、行情回顾 

本月（7 月 31 日-8 月 31 日）原油价格震荡走高。期货端，Brent 主力合约上涨 2.42 美元/桶至 45.94 美元/

桶，涨幅 5.56%，WTI 主力合约上涨 2.66 美元/桶至 42.93 美元/桶，涨幅 6.61%，INE 主力合约上涨 9.1 元/桶至

294.8 元/桶，涨幅 3.19%；现货方面，截至 28 日，英国布伦特 Dtd 上涨 1.54 美元/桶至 44.84 美元/桶，WTI 上

涨 2.00 美元/桶至 43.048 美元/桶。 

图 1：Brent、WTI 期货价格（美元/桶） 图 2：INE 期货价格（元/桶） 
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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 

表 1：原油一周行情回顾（美元/桶） 

8月27日 7月28日 涨跌 涨跌幅 近5个交易日均价 均价涨跌

美国西德克萨斯中级轻质原
油(WTI)

43.04 41.04 2.00 4.87% 42.95 0.34

英国布伦特Dtd 44.84 43.30 1.54 3.56% 45.07 0.41

OPEC一揽子原油价格 45.81 43.40 4.34 25.76% 45.33 0.29

原油(阿联酋迪拜):环太平洋 45.17 43.20 1.97 4.56% 44.53 0.50

原油(阿曼):环太平洋 45.23 43.37 1.86 4.29% 44.82 0.63
 

数据来源：Wind，中信建投期货 

二、原油行业市场分析 

1 宏观事件 

1.1 就业：美国当周初请失业金人数小幅回落，就业复苏陷入停滞 

美国劳工部 8 月 27 日晚间公布数据显示，截至 8 月 22 日当周，美国初请失业金人数为 100.6 万人，前值

为 110.6 万人，预期为 100 万人；截至 8 月 15 日当周， 美国续请失业金人数为 1453.5 万人，前值为 1484.4 万

人，市场预期为 1440 万人。上周美国初请失业金人数徘徊在 100 万人左右，表明在疫情持续且政府财政援助枯
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竭的情况下，美国劳动力市场复苏正陷入停滞。 

8 月 27 日晚间美国方面公布数据显示，美国第二季度实际 GDP 年化季率修正值为下降 31.7%，前值为下降

32.9%，市场预期为下降 32.5%。美国商务部经济分析局称，美国第二季度实际 GDP 年化季率修正值较上次的

预估值向上修正 1.2 个百分点，这一修正主要反映了私人库存投资和个人消费成本的向上修正。 

图 3：美国新增非农就业人数（千人） 图 4：美国申领失业金人数（千人） 
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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 

1.2 制造业 PMI：美国环比上升好于预期，欧元区逊于预期 

21 日，美国 8 月制造业 PMI 初值为 53.6，高于市场预期的 51.9 和前值 50.9；美国 8 月工业产出指数初值

为 52.1，为六个月来新高。IHS Markit 认为，最新数据表明，8 月份的数据显示，随着制造商和服务提供商的客

户需求回升，私营部门的商业环境进一步改善。 

21 日据 IHS Markit 公布，欧元区 8 月制造业 PMI 初值为 51.7，不及市场预期的 52.9，较前值 51.8 小幅下

滑，但仍然远超 6 月的 47.4 的终值。对此机构评价，欧元区的经济反弹在 8 月份失去了势头，凸显出新冠病毒

大流行造成的内在需求疲软。有迹象显示，欧元区不同地区的病例不断上升破坏了经济复苏。本月欧元区经济

步履蹒跚，尤其是服务业，因上月因解除封锁而释放的被压抑的需求有所减少。 

图 5：美国制造业 PMI(%) 图 6：欧元区制造业 PMI(%) 
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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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2、原油价格分析 

2.1 OPEC+8 月供应或小幅增加 

石油运输咨询公司 Petro-Logistics 数据显示，欧佩克 8 月原油供应仅增加减产协议计划增产目标（130

万桶/日）的一小部分，即 18 万桶/日，沙特增加的产量在所有欧佩克产油国中最大，增产了 60 万桶/日，

不过其产量仍低于 900 万桶/日的目标，而这被其它产油国的减产所抵消，尤其是伊拉克，伊拉克此前没有

遵守减产配额而作出减产补偿。 

此外，下一次联合部长级监督委员会(JMMC)会议将在 9 月 17 日举行。 

表 2：OPEC 产量（千桶/天） 

  1 月产量 2 月产量 3 月产量 4 月产量 5 月产量 6 月产量 5-6 月目标 7 月产量 

阿尔及利亚 101.2 100.7 102.7 100.7 81.9 80.9 81.4 80.8 

安哥拉 137.4 139 140.2 131.2 128 122.4 117.7 117.3 

加蓬 19.2 19.1 20.2 19.3 18.9 194.7 22.6 18.9 

伊朗 208.6 208 201.8 196.9 197.8 - - 193.6 

伊拉克 450.1 459.4 458.5 452.1 416.5 371.6 358.3 375.2 

科威特 266.5 266.2 284 8.2 219.8 210.3 216.3 215.8 

利比亚 79.6 14.6 9.3 313.2 8.2 9.3 - 10 

尼日利亚 177.6 178.9 185.3 177.7 159.2 150.4 140.8 148.8 

沙特阿拉伯 973.3 968.3 1005.8 1155 848.2 755.7 849.2 840.6 

阿联酋 303.4 304 345.1 383.9 247.7 234.9 243.9 243 

委内瑞拉 73.3 76 66 62.2 57 35.6 - 33.9 

数据来源：Wind，中信建投期货 

图 7：OPEC 产量（千桶/天） 图 8：OPEC 成员国产量（千桶/天） 

  

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

2.2 美国原油产量环比回升，钻机井数持平前值 

美国原油产量持平前值，钻机井数 21 周以来首次回升。EIA 数据显示，截至 8 月 21 日当周，美国国内原

油产量环比增加 10 万桶/日至 1080 万桶/日，创下 7 月 31 日后新高。同时贝克休斯数据显示，截至 8 月 28 日

当周，本周美国石油活跃钻井数持平前值为 254 座，保持 7 月 10 日后新高。 
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图 9：DOE 产量（千桶/日） 图 10：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 

2.3 美国炼厂开工率环比回升，汽油消费好于馏分油 

美国炼厂开工率有所回升，原油边际需求小幅回落。据 EIA 数据显示，截至 8 月 21 日当周，美国炼油厂开

工率环比回落 1.1 个百分点至 82%，原油需求环比减少 50.33 万桶/日至 1402.3 万桶/日。裂解价差方面，本周

原油 WTI 和汽油 RBOB 明显改善，最高值为 15.28 美元/桶，创下 5 月 7 日后新高，而取暖油 HO 的裂解价差小幅

回落，周五为 7.81 美元/桶，创下 6 月 4 日后新低。 

成品油方面，美国汽油日均生产 940 万桶，环比减少 20 万桶，同比下降 49.2 万桶，3 周来首次回落；馏

分油日均生产 474.2 万桶，环比减少 4.7 万桶，同比下降 59.8 万桶，仍处年内低位。本周汽油库存录得减少

458.3 万桶至 2.3928 亿桶，刷新去年 12 月 13 日后低点，而馏分油录得增加 138.8 万桶至 1.792 亿桶，馏分油

较汽油去库面临更大压力。 
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图 11：美国炼厂开工率（%） 图 12：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 

图 13：美国原油需求（千桶） 图 14：美国成品油库存（千桶） 
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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 

2.4 国内炼厂开工率环比增加，成品油库存已过峰值 

国内方面，当地炼厂上周开工率环比回升 2%至 76%,重回历史新高。截至 8 月 27 日，炼油装置毛利润大幅

上升至 65.48 元/桶，较上周明显改善。 

库存方面，截至 7 月 31 日，国内地炼汽油库存为 565.4 万吨，环比下降 73.1 万吨，处于 5 年高位；国内

地炼柴油库存为 904.6 万吨，环比减少 115.1 万吨，仍处于 5 年高位。整体来看，国内炼厂成品油库存峰值已

过。 
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图 15：中国地炼开工率（%） 图 16：中国炼油装置毛利润（元/桶） 
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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 

图 17：中国地炼汽油库存（万吨） 图 18：中国地炼柴油库存（元/桶） 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2016 2017 2018 2019 2020

 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2016 2017 2018 2019 2020

 

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

2.5 美国原油库存连续 5 周减少，库欣地区连续 2 周下降 

美国原油库存录得大减。EIA 数据显示，截至 8 月 21 日当周，美国原油净进口量日均 255.3 万桶，环比减

少 104.0 万桶；库存方面，EIA 和 API 库存分别为 5.078 亿桶和 5.298 亿桶，环比前一周分别减少 468.9 万桶

和 452.4 万桶。库欣地区，原油库存环比减少 27.9 万桶至 5240.3 万桶，连续 2 周录得下降。 

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） 
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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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2.6 外盘投机净多持仓有增有减，多头情绪变化不大 

CFTC 数据显示，截至 8 月 25 日当周，WTI 投机者所持原油净多头头存减少 7,503 手至 326,896 手，连续 3

周减少；洲际交易所(ICE)报告显示，截至 8 月 25 日当周，布伦特原油期货投机性净多头头寸增加 4,132 手至

207,948 手，创一个月新高。综合来看，净多持仓环比变化不大。 

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 

三、行情展望与投资策略 

后市油价中枢大概率维持缓慢上移的路径。尽管近期美国飓风季通过对供应端的收紧令 WTI 创下 5

个月新高，同时关停 9 座炼厂对需求端也造成了一定冲击，但是由于飓风“劳拉”减弱快于市场预期，因

此这场飓风对油价影响或逐渐减退。但是，由于今年预计共 19 场飓风较往年数量更多，因此仍需关注墨

西哥湾飓风对油市供需两端的影响。疫情方面，疫情影响下令美国就业市场恢复受阻，韩国地区新增确诊

病例仍处于上升较快趋势，但拉美地区增速有所放缓，整体来看，全球经济恢复速度或由于目前疫情形势

逐渐趋缓。供应方面，OPEC+主动减产仍将成为油价下方主要的支撑来源，而美国方面，市场对上周产量

小幅回升并不太意外，因为早在上周钻井数公布回升已令市场有所预期，此外，今年飓风季令许多产油商

撤离海上平台的操作是否成为永久撤出而导致原油供应另一利好仍有待观察。需求方面，美国原油需求环

比有所回落，但是炼厂开工率延续反弹态势逐渐接近过去 5 年范围，下游成品油方面汽油表现明显好于馏

分油，同时汽油的裂解价差出现明显优势，如果飓风季不挫伤墨西哥湾地区开车出行，结合夏季消费旺季，

近期或仍能支撑原油消费。金融市场方面，美元偏弱也为油价下方提供一定支撑。整体来看，随着疫情缓

慢向好和全球经济的逐渐修复，预计后市油价仍存上涨空间。 

 

策略：后市 WTI 下方参考 39.58-41.89 美元/桶，上方参考 45-46 美元/桶压力附近，对于 INE 主力合

约，参考 277-307 元/桶区间运行，区间操作为主，注意仓位，设好止损 

 

风险：疫情形势、美国飓风季、OPEC+实际减产执行、中东地缘政治风险、美国原油产量、美国新一

轮援助计划落地
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