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摘要： 

 

➢ 疫情形势恶化，多国采取封锁措施 

➢ 中国 10 月制造业 PMI 继续保持扩张区间 

➢ OPEC+：利比亚原油日产量已达 68 万桶，逐步靠近目标

产量 100 万桶 

➢ 美国原油产量创周度最大增幅，但钻机井数创 22 周新高 

➢ 美国需求小幅回升，成品油利润尚未好转 

➢ EIA 和 API 原油库存意外增加，库欣地区 6 周来首次回

落 

➢ 国内原油进口环比增加，产量小幅回落 

➢ 外盘投机净多持仓有增有减，Brent 看多情绪有所好转  

我们预计月初波动性较大，因为新一轮经济刺激措施落

定难度较大，市场避险情绪升温，叠加目前油市供应过剩格

局，或导致原油价格回落动能大于上涨动能。此外，利空因素

还有：1、随着冬季来临，欧美地区疫情形势再度严峻，新一

轮封锁措施打击原油需求，从我们计算出的美国原油需求可

以看出，反弹乏力；2、墨西哥湾飓风季的结束导致产量利好

逐渐消失，同时原油产量增幅创历史新高引起市场悲观情绪；

此外，利比亚原油产量恢复令需求疲软的供应格局导致供应

过剩压力再增；3、大选在即市场避险情绪升温，风险偏好资

金流出导致金融市场面临波动性增大。整体来看，利好因素较

少：1、下月美国新一轮经济措施落地预期；2、供应端，OPEC+

成员俄罗斯此前发表可能推迟明年 1 月增产的言论提供了油

市仍有供需平衡的可能性；3、中国宏观经济数据表示全球石

油需求大国之一经济仍在修复。 

 

策略：警惕周一低开风险，后市 WTI下方参考 30-33美元

/桶，上方参考 40-43 美元/桶区间压力，SC 主力合约下方参

考 200-210 元/桶区间，上方参考 270-280 元/桶区间操作为

主，由于 SC主力合约价格接近年内低位，评估风险后考虑逢

低试多机会。 

风险：欧美疫情形势、新冠疫苗推进情况、美国大选、美

国新一轮援助计划落地情况等 
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一、行情回顾 

本月（10 月 1 日-10 月 29 日）原油价格中上旬震荡运行，自下旬起一路下跌，主要因境外疫情确诊人数激

增引发新一轮封锁措施打击石油需求，叠加利比亚原油供应增长、美国新一轮经济刺激措施迟迟无法落地，同

时美国大选在即仍面临较大不确定性，市场避险情绪升温、美股受挫、美元走高，导致油价震荡回落。 

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：原油现货月度行情回顾（美元/桶） 

  10月 29 日 9 月 30 日 涨跌 涨跌幅 近 1个月均价 均价涨跌 

美国西德克萨斯中级轻质原油(WTI) 36.17 40.22 -4.05 -10.07% 39.73 0.12 

英国布伦特 Dtd 36.42 40.90 -4.48 -10.95% 40.51 -0.44 

OPEC一揽子原油价格 38.42 40.65 -2.23 -5.49% 40.25 -1.29 

原油(阿联酋迪拜):环太平洋 38.38 40.43 -2.05 -5.07% 40.97 -0.71 

原油(阿曼):环太平洋 38.69 40.79 -2.10 -5.15% 41.24 -0.46 

数据来源：Wind，中信建投期货 

表 2：原油月度行情回顾（美元/桶，除 SC为元/桶） 

  10月 30 日 
外盘 10月 1 日 

内盘 9月 30 日 
涨跌 涨跌幅 

Brent 主力合约 37.86 40.71 -2.85 -7.00% 

WTI 主力合约 35.72 38.58 -2.86 -7.41% 

SC主力合约 223.70 254.70 -31.00 -12.17% 

数据来源：Wind，中信建投期货 
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二、原油行业市场分析 

1 宏观事件 

1.1 美国经济出现积极复苏态势  

10 月 29 日，美国商务部公布数据显示，第三季度美国实际 GDP 年化季率初值为增长 33.1%，创纪录新高，

此前市场预期为增长 32%，前值为下降 31.4%。第三季度美国消费者支出年化季率初值为增长 40.7%，此前市场

预估为增长 38.9%，前值为下降 33.2%。10 月 30 日晚间，美国经济分析局公布数据显示，美国 9 月实际个人消

费支出（PCE）环比增长 1.2%,连续第五个月保持增长趋势，预期为 0.8%，前值为 0.7%。 

1.2 中国 10 月制造业 PMI 继续保持扩张区间 

10 月 31 日，国家统计局公布数据显示，10 月中国官方制造业 PMI 为 51.4，预期为 51.3，前值为 51.5。从

分类指数看，在构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，生产指数、新订单指数和供应商配送时间指数均高于临界

点，原材料库存指数和从业人员指数均低于临界点：生产指数为 53.9%，较上月微降 0.1 个百分点；新订单指数

为 52.8%，与上月持平；原材料库存指数为 48%，较上月下降 0.5 个百分点；从业人员指数为 49.3%，较上月下

降 0.3 个百分点；供应商配送时间指数为 50.6%，较上月微降 0.1 个百分点。 

图 3：中国 GDP 同比（%） 图 4：规模以上工业增加值同比（%） 

  

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

图 5：中国官方制造业 PMI（%） 图 6：中国官方制造业 PMI 分类指数（%） 

  

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+：利比亚原油日产量已达 68 万桶，逐步靠近目标产量 100 万桶  

表 3：OPEC产量（千桶/天） 

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） 
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2.2 美国供应：原油产量创周度最大增幅，但钻机井数创 22 周新高 

EIA 数据显示，截至 10 月 23 日当周，美国国内原油产量环比增加 120 万桶/日至 1100 万桶/日，创 7 周新

低；贝克休斯数据显示，截至 10 月 30 日当周，本周美国石油活跃钻井数回升 9 座至 296 座，创下自 5 月 29日

后新高。 

图 9：DOE 原油周度产量（千桶/日） 图 10：美国油井钻机数量（座） 

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

8000

9000

10000

11000

12000

13000

14000

2016 2017 2018 2019 2020

产量 同比变化（右轴）

 

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

0

500

1000

1500

2000

2500

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

环比变化（右轴） 石油钻机数量

 

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

图 11：新井单口井产量（桶/日） 图 12：美国周度进出口（千桶/日） 
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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：美国月度净进出口（千桶/日） 图 14：美国原油月度产量（千桶/日） 
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2.3 美国需求：需求小幅回升，成品油利润尚未好转 

据 EIA 数据显示，截至 10 月 16 日当周，美国炼油厂开工率环比回升 1.7 个百分点至 74.6%，原油需求环

比回升 56.2 万桶/日至 12686.6 万桶/日，从年内地位小幅反弹。成品油方面，截至 10 月 23 日当周，美国汽油

日均生产 909.5 万桶，环比增加 16.2 万桶，同比减少 108.9 万桶；馏分油日均生产 412.6 万桶，环比减少 0.5

万桶，同比下降 84.4 万桶。整体来看，原油下游需求仍显疲软。 

图 15：美国炼厂开工率（%） 图 16：美国原油需求（万桶/日） 
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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：美国汽油 RBOB-WTI 裂解价差（美元/桶） 图 18：美国取暖油 HO-WTI 裂解价差（美元/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 19：美国汽油周度产量（万桶/日） 图 20：美国馏分油周度产量（万桶/日） 

  

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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2.4 美国库存：EIA 和 API 意外增加，库欣地区 6 周来首次回落 

EIA 数据显示，截至 10 月 23 日当周，美国原油净进口量环比增加 12.2 万桶/日至 220.4 万桶，；库存方面，

EIA和 API库存分别为 4.92亿桶和 5.17亿桶，环比前一周分别增加 432万桶（0.9%）和增加 457.7万桶（0.9%）。

库欣地区，原油库存环比减少 42.2 万桶（1%）至 5999.5 万桶，终结连续 5 周上升趋势。 

图 21：EIA 原油库存（百万桶） 图 22：API 原油库存（百万桶） 
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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 23：库欣原油库存（千桶） 图 24：美国石油总库存及产品（百万桶） 
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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 

  



 

  

9 

原油月度报告 

[table_page] 能化研究 

研究 

 

 

2.5 国内：原油进口环比增加，产量小幅回落 

国内进口方面，9 月原油进口 4840 万吨，环比增加 99.7 万吨，在连续下降 2 个月后再次回升。1-9 月原油

进口累计 41602.4 万吨，同比增加 12.7%。 

产量方面，9 月原油产量减少 55.5 万吨至 1609.6 万吨，1-9 月累计生产 14634.8 万吨，同比增加 2%。 

图 25：中国地炼开工率（%） 图 26：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 27：中国地炼汽油库存（千吨） 图 28：中国地炼柴油库存（千吨） 
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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 29：中国原油月度进口（千吨） 图 30：中国原油月度产量（千吨） 

  

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



 

  

10 

原油月度报告 

[table_page] 能化研究 

研究 

 

 

2.6 持仓：外盘投机净多持仓有增有减，Brent 看多情绪有所好转 

CFTC 数据显示，截至 10 月 27 日当周，WTI 投机者所持原油净多头存减少 37198 手（11%）至 300339 手，

创 3 周新低；洲际交易所(ICE)报告显示，截至 10 月 27 日当周，布伦特原油期货投机性净多头寸增加 4401 手

（3%）至 144531 手，创 8 周新高。综合来看，外盘看多情绪有所好转。 

图 31：WTI 期货和期权投机持仓量（手） 图 32：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 
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2.7 附录：欧美疫情再成“重灾区”，美元指数中枢上移和美股中枢回落 

图 33：全球新冠新增人数（人） 
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数据来源：Wind，中信建投期货                                

图 34：美股和 WTI 图 35：美元指数和 WTI 
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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 

我们预计月初波动性较大，因为新一轮经济刺激措施落定难度较大，市场避险情绪升温，叠加目前油

市供应过剩格局，或导致原油价格回落动能大于上涨动能。此外，利空因素还有：1、随着冬季来临，欧美

地区疫情形势再度严峻，新一轮封锁措施打击原油需求，从我们计算出的美国原油需求可以看出，反弹乏
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力；2、墨西哥湾飓风季的结束导致产量利好逐渐消失，同时原油产量增幅创历史新高引起市场悲观情绪；

此外，利比亚原油产量恢复令需求疲软的供应格局导致供应过剩压力再增；3、大选在即市场避险情绪升

温，风险偏好资金流出导致金融市场面临波动性增大。整体来看，利好因素较少：1、下月美国新一轮经济

措施落地预期；2、供应端，OPEC+成员俄罗斯此前发表可能推迟明年 1 月增产的言论提供了油市仍有供

需平衡的可能性；3、中国宏观经济数据表示全球石油需求大国之一经济仍在修复。 

 

策略：警惕周一低开风险，后市 WTI下方参考 30-33 美元/桶，上方参考 40-43 美元/桶区间压力，SC

主力合约下方参考 200-210 元/桶区间，上方参考 270-280 元/桶区间操作为主，由于 SC 主力合约价格接

近年内低位，评估风险后考虑逢低试多机会，注意仓位，设好止损 

 

风险：欧美疫情形势、新冠疫苗推进情况、美国大选、美国新一轮援助计划落地情况等
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