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内容提要 

 我们的观点 

美国劳动节后首个交易日，WTI大幅下跌 7.5%；布

伦特下跌 5.2%；内盘 SC跟跌，夜盘一度跌停。 

与此前周报原油短期弱势震荡的观点一致，我们认

为，沙特连续 2月下调对外原油售价、以及美国需求进

入季节性需求淡季是导致油价走弱的主要基本面因素。

而美股连续大幅下跌导致市场悲观情绪外溢至商品市

场，也是油价重挫的主要原因之一。 

 我们的逻辑 

基本面上，油价的压力主要来自需求走弱的预期： 

供应端：美国方面，上周受飓风影响，原油产量大

幅下降至 970万桶/天，鉴于美国石油钻井恢复情况不

佳，短期美国产量大幅恢复的可能性较低；OPEC+方

面，截至目前，各产油减产执行率依旧保持较高水准，

伊拉克尽管并未完成补偿性减产，但执行率已超 100%，

在 JMMC会议到来之前，并未有明显的增产表态出现。 

需求端：中国 8月原油进口量环比大减 7.4%至 1120

万桶/天，且预计 9-10月进口量将继续下滑；美国成品油

消费持续低迷，柴油库存屡创新高，劳动节后，美国出

行高峰期宣告结束，需求将进入季节性淡季，此外，美

国经济刺激法案再度搁浅，中期需求加速复苏无望；欧

元区制造业恢复相对中美表现较差，且英国无协议脱欧

概率不断增大，均压制短期石油需求增长预期。 

此外，美股大跌，市场悲观情绪外溢，以及美元指

数止跌反弹，均对油价造成负面影响。 

因此，短期油价可能承压，但长期来看，全球石油

供需状况仍旧趋于不断改善的状态，我们认为，未来油

价主趋势依旧向上运行。 
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1. 供应端：短期无较大压力  

1.1 OPEC+：产油国大幅增产概率较低 

根据 OPEC方面表示，OPEC 8月份的减产执行率约 99%，高于 7月的 97%。虽然伊拉克

大概率难以在 9月底之前完成补偿性减产，同时俄罗斯方面表示有意在 9月 17日的 OPEC 

JMMC会议上提出增产建议，但截至目前，伊拉克、文莱、尼日利亚等国的补偿性减产依旧处

于执行过程，俄罗斯的减产执行率也在提升，OPEC+整体产量依旧处于收紧状态。在油价再度

走低，WTI跌至 36美元、布伦特跌至 39美元的状态下，JMMC会议上提出放松减产规模的

概率较低。 

图 1：OPEC减产执行率依旧保持较高水准  

 
数据来源：OPEC，兴证期货研发部 

 

1.2 美国：飓风后，油企开支恢复较慢 

受飓风影响，美国原油产量一度跌至 970万桶/天，为近 3年来首次低于 1000万桶/天。飓

风过后，美国页岩油行业逐渐恢复运营，但进程较慢，9月 4日当周，美国活跃石油钻井数量

环比仅增长 1口。在当前油价再度跌至页岩油行业成本下方之后，预计美国油企大幅增加开

支，继而帮助美国原油产量短线快速反弹的概率较低。 

 

图 2：美国石油产量短线大幅反弹概率较低  
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数据来源：EIA，贝克休斯，兴证期货研发部 

 

图 3：目前油价再度跌至页岩油成本线下方  

 

数据来源：芝加哥联储，Rystad Energy，兴证期货研发部 

 

2. 需求：中长期向好不变，短期存在风险 

中长期来看，全球主要经济体仍处于复苏进程，鉴于原油消费比例中有约 97%可归属于制

造业行业，主要经济体制造业向好，利好未来原油需求。 

 

图 4：全球主要经济体制造业全线反弹  

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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但短期来看，需求端存在以下隐患： 

A． 美国需求走弱 

受疫情影响，美国经济大幅下滑，二季度 GDP环比跌幅创历史记录，就业也持续位于史

上最差水平，在这种背景下，美国境内成品油需求持续弱势，汽油、柴油库存均创历史记录，

尽管受夏季出行高峰影响，成品油库存已自历史最高水平回落，但总库存依旧处于较高水平。

且根据历史数据来看，美国劳动节前后，基本上是其境内成品油消费的分水岭，且部分炼厂也

将进入季节性检修状态，均将减少对原油的需求。此外，美国两党对经济刺激法案的谈判再度

搁浅，使得美国中期需求加速复苏无望，也对油价构成压力。 

 

图 5：美国二季度 GDP跌幅创历史 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 6：美国成品油总库存位于最高水平  

 

数据来源：EIA，兴证期货研发部 

 

B. 中国需求走弱 

今年上半年，我国率先控制疫情发展，经济复苏程度较好，石油需求增长也已基本稳定，

但补库存速度开始出现下滑，8月原油进口 4748.3万吨，进口录得同比 12.59%的增长，但环

比大幅下降 7.42%，同时，有消息称，9-10月中国原油进口量将继续环比下滑。鉴于中国补库

存是全球石油需求增量的重要来源，我国原油进口放缓，对全球石油需求增量可能造成至高

35万桶/天的降幅，基本抹平此前几大机构对 2020年全球石油需求的上调增量。 
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图 7：我国原油进口环比大幅下滑  

 

数据来源：中国海关，兴证期货研发部 

 

C. 地缘政治事件影响 

a. 中美关系 

中美关系紧张，直接影响到双方对外贸易企业以及全球航运业的发展。根据统计数据，中

美 2020年 1-8月贸易总额为 3443亿美元，同比下降 3.5%。其中，中国对美国出口为 2660.59

亿美元，同比下降 3.6%；自美国进口为 782.41亿美元，同比下降 2.9%。 

b. 中印关系 

近期，中印边境摩擦不断升级，据外媒报导，9月 8日双方在边境线鸣枪，市场担忧两国

可能打破中印 45年的停火协议。由于所处地区并未涉及原油的供给路径，从原油层面来看，

一旦发生热战，两国关系急剧恶化，外贸企业将受到严重波及（2019年，中国是印度的第二

大贸易伙伴，双方贸易总额 6395.2亿元），进而使得中印两国的原油需求遭到削弱。 

c. 英国脱欧 

据外媒报导，英国在 9月 8日新一轮脱欧谈判前表示，该国正在加强年底无协议退欧的准

备工作。欧元区作为全球主要经济体中制造业复苏最弱的经济体，一旦英国硬脱欧，英国和欧

盟之间的贸易和金融关系将陷入无序状态，市场和企业均将有一段时间的混乱期，进而对原油

需求造成负面影响。 

综上，我们认为，在全球供给持续收缩，且长期需求依旧趋于边际改善的情况下，中长期

油价向上运行概率较大。但鉴于当前中美需求转弱，且美股剧烈波动导致市场情绪紧张以及存

在较大地缘政治风险较大的情况下，短期油价可能面临一定压力。 
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