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1、国际原油期货价格走势回顾 

1.1 利好刺激油价 9 月走高 

图 1：WTI 原油期货主力合约价格走势 

 
数据来源：文华财经，兴证期货研发部 

9 月份，国际原油期货价格一路上扬，9 月 28 日主力合约最高上冲至 52.86 美元/桶，较 8

月 31 日的低点 45.58 美元/桶，上涨了 7.28 美元/桶，涨幅达 16%。 

月初，因飓风“哈维”退场，墨西哥湾炼厂陆续开工，缓解了部分原油库存的压力，同时

墨西哥湾向美国中西部地区输送成品油管道的主要管道也开始重启，油价因此止跌企稳。 

月中，IEA、EIA、OPEC 三大机构纷纷发布月报，上调了后市全球石油需求预期。而 OPEC 

月报显示产量下降，并且在考虑延长减产协议，多重利好刺激下，油价持续反弹。 

月末，OPEC 在维也纳举行的减产监督会议未对延长减产协议作出决定，也没有对原油出

口方面达成任何最终决定，市场再次担忧油市供给过剩，并且 WTI 油价也来到了关键点位，因

此在国庆期间，油价大幅下挫，WTI 主力合约从 9 月 28 日最高 52.86 美元/桶下滑至 10 月 6 日

最低 49.1 美元/桶，最大跌幅达 7.1%。 

2、原油市场基本面分析 

2.1 三大机构上调原油需求 

图 2：三大机构预测全球原油需求情况 
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数据来源：IEA，EIA，OPEC，兴证期货研发部 

在 9 月中旬三大机构发布的最新月报中，IEA 将今年全球原油需求增长预期上调 10 万桶/

日至 160万桶/日。全球原油供应在 8月份下降 72万桶/日，为四个月来首次下降，主要受非 OPEC 

影响。非 OPEC 产油国 8 月份减产执行率达到 118%，减产量首次完全达到协议目标。非 OPEC

产油国 8 月份的合计日产量较 7 月份减少了大约 27 万桶。 

EIA 将今年全球原油需求增速预期下调 7 万桶/日，同比仍增长 135 万桶/日，将明年上调 8

万桶/日，同比增长 169 万桶/日。EIA 预计今年美国原油产量将上涨 40 万桶/日；明年产量将上

涨 59 万桶/日； 今年美国原油需求增速预期为同比增长 35 万桶/日。 

OPEC 月报将今年全球原油需求增长预期由 137 万桶/日上调至 142 万桶/日；将明年全球原

油需求增长预期由 128 万桶/日上调至 135 万桶/日。上调明年全球原油需求预期至 3280 万桶/日，

并预计中国、欧洲的需求增长。将 2018 年非 OPEC 供应增长预期由 110 万桶/日下调至 100 万

桶/日。  

2.2 豁免国是影响 OPEC 产量的关键因素 

图 3：OPEC 原油产量 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

OPEC 月报显示其 8 月份的原油产量环比减少了 7.9 万桶/日至 3276 万桶/日。这主要是受到

利比亚内乱影响，使得 OPEC8 月减产率得以提升。Sharara 油田是利比亚最大的油田，6 月份

利比亚原油产量一度上升至 100 万桶/天，是去年中期的 4 倍以上，而 Sharara 油田产量达到 28

万桶/日。今年以来，由于武装组织、安全问题和抗议活动的封锁，Sharara 油田多次关闭或部分

关闭，同时利比亚目前也不受 OPEC 的减产限制，所以该国的原油产量波动幅度很大，对 OPEC

乃至全球原油的供应有较大的影响。 

2.3 OPEC 短期可能不会有进一步措施 

另外 9 月下旬，OPEC 在维也纳举行了减产监督会议，会议上各国油长并未对延长减产协

议作出决定，尽管讨论了监控原油出口量的提议，不过未达成最终决定。 

会议上，一些油长都发表了讲话，科威特油长表示，在 11 月会议前还不能确定是否将延长

减产，可能要等到下次会议再决定是否延长减产协议。但他同时表示 OPEC 没有深化减产协议

的理由。他建议利用出口水平来核实产量数据。 

尼日利亚油长指出，减产执行率高、需求增长减少了利比亚、尼日利亚对油市的影响。尼

日利亚目前产能约 169 万桶/日，一旦产能达到 180 万桶/日，将立刻加入减产，他补充不知道尼

日利亚产能何时能稳定在 180 万桶/日。他表示如有必要，OPEC 将在 3 月解决延长减产协议的

问题。 

阿尔及利亚油长认为减产协议的效果开始显现，阿尔及利亚决定遵守减产配额。他补充，

出口监测或许能用来评估减产履约率，但 OPEC 暂未达成对监测出口的最终决定。 

利比亚油长表示，利比亚局势仍未稳定，OPEC 仍在评估减产协议的各种选择。 

委内瑞拉油长称，油市正在强势恢复，OPEC 与非 OPEC 国家考虑了减产协议的相关选项，

包括延长减产协议。 

俄罗斯能源部长诺瓦克称，讨论了延长减产协议这个选项，但目前作出决定还为时尚早，

可能不会在 2018 年 1 月之前，就去决定延长石油减产协议。他补充，与 OPEC 具共识的减产协
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议将在某个时间点结束；随着市场平衡协议将渐进式结束，而结束的最佳时间点是在需求高企

时。 

从会议结果来看，OPEC 仍在审时度势，短期可能不会有大的举动来进一步对原油产量和

出口量进行限制。 

2.4 俄罗斯原油产量与出口量情况 

图 4：俄罗斯石油产量 

数据来源:Wind资讯

产量:石油:俄罗斯:当月值

15-12 16-02 16-04 16-06 16-08 16-10 16-12 17-02 17-04 17-0615-12

10920 10920

10990 10990

11060 11060

11130 11130

11200 11200

11270 11270

11340 11340

11410 11410

千桶/日 千桶/日千桶/日 千桶/日

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

据俄罗斯能源部的数据显示，8 月份俄罗斯原油产量为 1091 万桶/日，环比下滑 40 千桶/日，

同比上升 190 千桶/日。OPEC 预测俄罗斯三季度保持在 1098 万桶/日的水平，而 EIA 预测值为

1113 万桶/日。7 月份俄罗斯原油出口量减少至 774.3 万桶/日，环比下降 11.7 万桶/日。 

2.5 美国原油产量再次回升，出口量创纪录 

图 5：美国原油产量 
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数据来源:Wind资讯
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

EIA 发布的最新周报显示，美国原油产量继续回升至 956 万桶/日的高位，连续第四周上升，

同时也是 2015 年 7 月来最高水平。另外美国原油日均出口量也猛增至 198 万桶，比去年同期高

154.4 万桶，今年以来，美国原油日均出口量 81.4 万桶，比去年同期高 69%。这些利空信息使

得市场再次对供应过剩产生担忧，因而国庆假日期间，外盘油价也大幅回落。 

2.6 库存意外下降，但难抵消利空影响 

图 6：美国原油库存 

数据来源:Wind资讯
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

另外从库存数据来看，截至 9 月 29 日当周，美国原油库存减少了 602.3 万桶，近七周以来
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新低，市场预估为减少 75.6 万桶。美国原油主要交割地库欣库存增加 152.5 万桶，连续 6 周录

得增长，且创近 29 周以来新高。美国汽油库存增加 164.4 万桶，创近 8 周以来新高，市场预估

为增加 108.8 万桶。美国精炼油库存减少 260.6 万桶，连续 5 周录得下滑，市场预估为减少 181.3

万桶。 

尽管美国国内原油库存意外减少是利好消息，但目前库存仍较 5 年均值高 24%，另外产量

又开始增加叠加出口创纪录，抵消了库存下降的利好影响，从而带动油价回落。 

3、总结 
目前 WTI 油价也是再次来到 50-55 美元/桶的震荡上沿区间，之前数次来到此高位附近，皆

开始调头向下；同时结合基本面来看，目前市场仍是利空因素较多，比如美国原油产量再次增

加，出口量创新高，原油库存仍处于纪录高位，OPEC 短时间可能不会采取进一步措施减产，

利比亚最大油田恢复生产，以及美元近期走势强劲等。所以近期大概率会出现回落，而今年油

价区间震荡可能是常态。 
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