
 

 

 

透过美国市场看原油市场偏紧 

 

当前全球油市处于一个供应没有弹性，需求复苏路径曲折的过程中。这其中供给端不

仅弹性不足而且频繁有意外断供干扰。需求端虽然大逻辑讲的是衰退，但是微观层面并未

在数据上得到显著验证。故油市中期拐点可能需要等待。本文将以美国区域市场为例剖析

当前市场的偏紧。 

 

1、产量弹性显著不足 

美国的油气资源不同于传统油气，页岩油主导的石油产量具有高衰竭性，老井产量快

速收缩的同时需要有新井来贡献增量，不然高产量基数难以为继。通常意义上来说新井有

两个来源。一是依靠钻机打新井，二是重启库存井。 

 

美国钻机上升缓慢 

美国钻机数的变化我们可以通过贝克休斯每周的钻机报告来进行有效观测。钻机数和

美国产量在趋势上并不是十分拟合，但钻机数与美国产量的同比增速吻合度较高，这里也

反映出钻机其实是贡献产量增量的有效手段。 
图 1：美国钻机数与原油产量增速对比 
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资料来源：EIA、贝克休斯、东亚期货 

截至 8 月 26 日当周，贝克休斯统计的石油钻机数为 605 台，环比增 4 台，去年同期

为 410 台。上图可见，今年钻机数上升斜率显然不及 2016-2017 年。通过对北美页岩油

上市公司财报的观察来看，我们发现近两年当页岩油企现金流持续好转后企业更注重回馈

股东，以分红的形式去体现，而不是进行再投资，通过增加新井来提升产量水平。所以从

这个角度来说，后期北美产量增速会相对比较缓慢。 

 

库存井见底 

除了上钻机这种方式，页岩油企还可以通过重新启用库存井这样的临时性措施来达到

提升产量的目的。自 2020 年公共卫生事件爆发之后，库存井持续被启用来为高产量基数

续命，但这种方式并不具有可持续性。 

 
图 2：美国钻井表现 

 
资料来源：EIA、东亚期货 
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上图橙线表示每月的新增钻井，蓝线为钻机打出的新增钻井，两条线在近期已经出现

了重叠，意味着钻机贡献了近乎全部的新增钻井。前期这两条线之间的差值即为库存井贡

献。也正是因为这个长时间的差值保持，导致库存井数量在此期间消耗到了有记录以来的

低位，未来能够持续贡献新增钻井的或许只有钻机了，库存井被重新启用的空间已经有

限。 

结合以上两点来看，美国产量无弹性的结论应该可以下。 

 

2、汽油淡季柴油跟进 

通过对美国炼厂开工的季节性观测不难看出，8 月末 9 月初，美国炼厂理论上便步入

了检修季，短期可能会对原油需求造成一定影响。 
图 3：美国炼厂开工 

 
资料来源：EIA、东亚期货 

但炼厂毕竟是介于原油和成品油的中间环节。需求的好坏最终还是要落实在成品油的

消费上。如果后期成品油的消费能够顶住，炼厂的开工才有保证，对原油的需求才会稳

定。 

 

美国汽油 
图 4：美国汽油表需 
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资料来源：EIA、东亚期货 

站在当下这个时间点，汽油旺季逻辑已经不太能讲了，市场慢慢步入淡季。前期市场

讲衰退逻辑，并在汽油表需这个微观数据得以验证。不错，现实我们看到的汽油表需表现

较往年尤其是疫情前有着比较大的差距，但这种差距我们认为可能并不是简单的衰退造

成。更多的可能是由公共卫生事件和高油价所带来的影响。 

5-7 月美洲（美国为主）的新增病例数快速爬坡，虽然幅度上远不及去年年底的初代

奥密克戎，但不可避免的对旺季出行需求造成了较大伤害。因为大多数国家和地区虽然不

再去大规模的搞封锁，一般病例在确诊后政府还是建议居家为主。近期病例数已经开始见

顶回落，但旺季也已经结束。所以汽油需求边际回落还是大概率事件。汽油的弱势也在裂

解价差的表现上得到了印证，以美国为例，目前已经回落至近五年正常区间内。 

 

美国柴油 

反观柴油，虽然前期跟随汽油同样回落，但近期两者走势明显分化。柴油裂解快速反

弹也在反映出供需端偏紧特征，这种偏紧我们理解与当下天然气的高溢价有较大关联。 

柴油与天然气的关联性主要可能体现在两方面，一是柴油制备需要用到加氢环节，氢

气的来源是天然气，这块的成本激增。二是天然气的燃烧或者说发电需求一定程度上被柴

油所替代。 
图 5：美国柴油裂解价差 
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资料来源：EIA、东亚期货 

综上结合汽柴油两者来看，汽油表需可能会随着公共卫生事件的消退有所恢复，但接

下来毕竟面对淡季，需求还是不可避免的下滑，但是柴油端受到天然气的影响会保持相对

强势，高利润或在一段时间内保持，这会对炼厂开工提供较强支撑。所以说炼厂在度过传

统检修季之后，加工需求可能存在韧性。衰退这个大逻辑我们需要在后续的柴油表需数据

上加以验证才能够被交易。 

 

 

3、美国战略储备告急 

美国战略储备目前已经降到 1985 年以来的低位，并且在此后的两个月中这一数据还

将持续下滑。根据我们的测算，目前库容量已经降至 63%左右，后期可能会进一步降至

50%左右。此外不要忘了，国家储备的特征是低买高卖，美国的抛储行为在此前的公告中

表明需要在未来的一段时间内重新补充进来，这也会形成潜在的需求增量。 
图 6：美国石油战略储备 



上海东亚期货有限公司 

 

 
资料来源：EIA、东亚期货 

10 月底美国这波抛储就会结束，届时正常来说美国的战略库存可能会降至 3.7 亿桶左

右。而根据 IEA 的要求，成员国的石油库存必须保证在 90 天的净进口量水平之上。如果

用去年的周均 320 万桶/日进口量测算，IEA 需要美国保证有 2.88 亿桶左右的石油储备握

在手中，换言之 10 月底美国能够再次动用的战略库存就只有两者的差值不到一亿桶左右，

抛储这个工具继续使用下去会越来越心虚。 

而当抛储结束后，市场的交易重心就会转移到 WTI 的核心库欣库存上。10 月之后美

国炼厂开工负荷将逐步季节性提升，届时可能会抽取库欣库存，在当前一个非常低的库存

背景下，可能会对油价形成较强的支撑作用。 
图 7：库欣原油库存 

 
资料来源：EIA、东亚期货 
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4、总结及 SC 高溢价简析 

综上，通过对美国区域市场的产销存分析来看，原油市场依然定义为偏紧。 

首先后市美国本土供应没有什么供给弹性可言，其次需求端汽油虽然面对淡季需求，

但柴油的替代需求或将支撑炼厂保证相对较高的开工。战略库存可供调节的余地已经捉襟

见肘，如果在四季度观测到库欣库存出现下滑，不排除市场重新交易现实的偏紧。这里需

要注意的是衰退这个大逻辑能不能在柴油表需数据上得到验证。如若得不到验证，那么冬

季讲油气资源紧张的逻辑才说得通。 
图 8：SC 内外盘价差与仓单的关系 

 
资料来源：Bloomberg、上期能源、东亚期货 

此外，我们再谈谈国内 SC 这期间的高溢价问题，这个相对于外盘的高升水是由诸多

原因所带来的，首先就是低仓单，并且仅有的一些仓单还多为巴士拉轻（硫含量偏高），

对接货方不友好，进一步加剧了仓单流动性紧张的问题。其次是 TD3C（中东-远东）航线

油轮运费上升。再次是人民币贬值。最后是近期中东各国和地区的官价提升，这一系列的

因素造就了 SC 定价重心【（SC=中东油基准+升贴水+运费）】整体上移。但是随着 9 月

合约进入实质交割阶段，软逼仓暂告一段落，后期需要关注可能的仓单注册。听闻近期中

东套利船货有增量。如若看到后期仓单数量增加，可以参考 2020 年一季度的行情，也就

是仓单数的上升伴随着 SC 的溢价消失，对应的策略则是买 Brent 抛 SC。 

 

 

 

关于东亚期货 
关于经营 

精心耕耘,收获未来 

公司规范经营，稳步发展，用专业、真诚的服务去赢得客户的信任，我们期待与客户和员工共同发

展，共创未来 
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承载着希望,孕育着寄托,用辛勤的耕耘换来殷实的收获,这是东亚给您的承诺. 

 

关于研究 

深挖品种，专业研究 

公司秉承专业研究的传统，深入各个品种的行业基本面，建立详实的商品和金融数据库，分析与调研

相结合，大处着眼，小处着手，在趋势交易和套利交易上积累了丰富的经验。 

 

关于投资 

顺从趋势，客观交易 

波浪起伏是市场常态，也是经济和人生常态。“易则易知，简则易从”。顺从趋势，客观交易是我们

在市场波动中生存和发展的法宝。 

 

关于服务 

真诚服务,合作共赢 

我们把客户的利益放在首位,为客户营造舒适宽松的交易环境，创建快速便捷的交易通道，提供客观及

时的市场资讯。我们不鼓励客户盲目交易,我们期待我们的专业研究和真诚服务能为客户在市场中不断

发展壮大助上一臂之力。 

 


