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1、行情回顾：8月原油价格震荡偏强 

2020年 8月份，因 OPEC+方面减产执行率较高，且部分产油国纷纷弥补此前应减数量，使

得油价继续受到供应端的支撑，此外，中国长江水患进入尾声，中美关系有破冰迹象，均一定

程度上提振了需求预期。截至 8月底，WTI收于 42.82美元/桶，上涨 2.39美元或 5.91%；布伦

特收于 45.57美元/桶，上涨 1.86美元或 4.26%；SC收于 298元/桶，上涨 11.9元或 4.16%。 

 

图 1：油价维持震荡偏强，内盘弱势开始改变 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

现货方面，各地区主流价格与期货价格趋势保持一致。截至 8月底，WTI现货、布伦特 Dtd、

OPEC一揽子原油、阿曼（环太平洋）、迪拜（环太平洋）分别录得环比 5.81%、4.19%、5.37%、

8.40%、6.30%的涨幅。此外，中东各国本月均一定程度上下调了出口 OSP，沙特阿美对销往亚

洲、地中海 FOB、欧洲、地中海的轻质油价格分别下调 0.30美元、2.00美元、2.50美元、2.10

美元/桶，对美国地区价格保持不变，仍为较 ASCI升水 1.65美元/桶。 

 

图 2： 沙特下调多数地区原油 OSP 

 

数据来源：Bloomberg、兴证期货 

 

价差方面，内盘 SC相对弱势出现企稳改善，布伦特、WTI期现价差维持在窄幅区间震荡。

截至 8月底，SC连二-阿曼主力价差录得 6.98元/桶，环比上涨 14.47元或 193.23%；布伦特基
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差录得-0.11美元/桶，环比上月末上涨 0.57美元/桶或 83.82%，；WTI基差收于-0.21美元/桶，上

涨 0.20美元或 48.78%。 

 

图 3：内盘价格弱势格局有所改善，外盘基差维持窄幅震荡 

 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

裂解差方面，RBOB汽油和 ICE柴油均小幅走弱。截至 8月底，RBOB汽油/WTI比价收

于 0.0285，环比上月底下降 0.0006或 2.05%；ICE柴油/布油比价收于 8.059，环比上月底下降

0.3487或 4.15%。鉴于目前欧洲经济复苏进程平稳，但美国需求复苏较差，预计 ICE柴油裂解

可能进入反弹，但 RBOB汽油可能继续维持弱势。 

 

图 4：成品油裂解底部企稳  
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数据来源：Wind、兴证期货 

 

跨期价差方面，截至 8月底，内盘 SC2011-SC2010收于 14元/桶，环比上涨 4.1元或 41.41%；

WTI 2011-WTI 2010合约收于 0.32美元/桶，环比上月底减少 0.07美元或 19.44%；布伦特 2012-

布伦特 2011合约收于 0.35美元/桶，环比上月底增加 0.03美元或 9.38%。 

 

图 5：月间价差  
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数据来源：Wind、兴证期货 

 

2、基本面：中美关系有望缓解，提振需求预期 

2.1产出：OPEC+产量小幅反弹，美国产量有望持续恢复 

OPEC最新月报显示，OPEC 7月产量环比大幅增加 97.9万桶/天或 4.41%至 2317.3万桶/天，

同比减少 21.74%，当月减产执行率为 97%，俄罗斯 7月扣除凝析油的产量环比增长 5万桶/天至

880万桶/天，减产执行力度在历次减产协议中属于最高水平。目前来看，OPEC+方面短期不存

在减产执行率大幅降低的情况，其仍将为油价形成较好支撑。 

 

表 1：7月 OPEC产量上涨近 100万/天（单位：千桶/天） 

 2018 2019 2020.05 2020.06 2020.07 7月涨跌 涨跌幅 

阿尔及利亚 1042 1022 819 807 808 1 0.12% 

安哥拉 1505 1401 1275 1224 1173 -51 -4.17% 

刚果 317 324 285 302 284 -18 -5.96% 

赤道几内亚 125 117 90 114 110 -4 -3.51% 

加蓬 187 208 194 204 189 -15 -7.35% 

伊朗 3553 2356 1954 1947 1936 -11 -0.56% 

伊拉克 4550 4678 4165 3714 3752 38 1.02% 

科威特 2745 2687 2198 2085 2158 73 3.50% 

利比亚 951 1097 80 92 100 8 8.70% 

尼日利亚 1718 1786 1592 1497 1488 -9 -0.60% 

沙特 10311 9771 8479 7540 8406 866 11.49% 

阿联酋 2986 3094 2478 2332 2430 98 4.20% 

委内瑞拉 1354 796 555 336 339 3 0.89% 

OPEC共计 31344 29337 24164 22194 23173 979 4.41% 
 

数据来源：OPEC、兴证期货 

 

美国方面，8月产量再度下降，前三周平均产量为 1073万桶/天，环比减少 3.1万桶/天，石

油钻井数量再创新低后企稳反弹，8月 28日当周石油钻井数量为 180口，与 7月底持平，鉴于
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美国飓风未对石油行业生产造成严重损害，且多数企业已恢复运营，预计 9 月美国钻井数量将

持续增加，原油产量也可能跟随逐步反弹。 

 

图 6：美国钻井底部企稳，产量缓慢反弹 

 

 

 

数据来源：EIA、Baker Hughes、兴证期货 

 

预计未来 1-2个月全球供应仍将维持在相对较低水平，对油价影响中性偏好，但需警惕美

国产量加速反弹以及 OPEC部分同盟国有可能大幅增加出口量的情况。 

 

2.2库存：总量高企，但水上浮库去库速度下降 

据 OPEC 7月月报显示，OECD商业石油库存连续 6个月增长，6月库存环比增加 7300万
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桶至 32.40亿桶，同比去年增加 2.85亿桶或 9.64%。6月库存超出 5年均值水平环比增加 8170

万桶至 2.912亿桶，是 2017年以来最高水平，同比增加 2.242亿桶。但据 OPEC方面表示，7

月 OECD库存有望出现较大幅度下跌，库存对油价的压力将逐渐迎来缓解。 

 

图 7：OECD 6月库存及超出 5年均值水平均大幅增长 

 

数据来源：OPEC、兴证期货 

 

浮库方面，根据 Bloomberg数据，全球海上原油浮库总量降至 4月中旬以来最低水平，截

至 8月 28日当周，录得 14799.9万桶，环比 7月底减少 3149.8万桶或 17.55%；其中亚洲地区

浮库减少 2145.3万桶或 15.78%至 11446.3万桶；美国墨西哥湾原油浮库减少 268.1万桶或 100%

至 0；北海地区环比减少 93.9万桶或 38.22%至 151.8万桶；中东地区减少 412.8万桶或 36.30%

至 724.3万桶。 

 

图 8：全球海上浮库持续走低 

 

数据来源：Bloomberg、兴证期货 

 

美国方面，7月商业原油库存持续下跌。截至 8月 21日当周，原油库存为 50776.3万桶，

环比上月末减少 1083.3万桶或 2.09%，同比增加 8001.2万桶或 18.71%。虽然美国产量可能出现

缓慢反弹，但在净进口再度呈现逐渐减少的情况下，预计美国商业原油库存量大概率趋于震荡

下跌，继而对油价形成一定程度的支撑。 
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图 9：美国原油净进口重回下降趋势 

 

数据来源：EIA、兴证期货 

 

图 10：8月美国原油商业库存持续减少 

 

数据来源：EIA、兴证期货 

 

中国方面，6月份原油库存环比增加 6.37 %，涨幅为 2018年 12月以来最高。主要原因是

近期国内需求较弱，尤其是长江水患严重影响了去库速度，导致库存出现了一定程度的累积。

鉴于长江水患即将结束，且中美关系有望缓解，国内需求将出现明显复苏。 

 

图 11：中国连续 8个月补充原油库存 
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数据来源：Wind、国家统计局、兴证期货 

 

综上，在供给端明显收缩以及需求有望逐步复苏的情况下，OECD原油库存大概率趋于缓

步减少的趋势，而国内原油库存在海上浮仓去库完成后，也将大概率逐步减少，继而减轻对油

价的压力。 

 

2.3需求：中美关系有望改善，将提振需求预期 

EIA 8月 STEO报告上调 2020年全球需求 25万桶/天至 9314万桶/天，其中上调美国 2020

年需求 12万桶/天至 1846万桶/天，下调中国 2020年需求 73万桶/天至 1394万桶/天。 

OPEC 8月月报下调全球 2020年需求 9万桶/天至 9063万桶/天，其中，下调美国需求 5万

桶/天至 1894万桶/天，上调中国需求 31万桶/天至 1243万桶/天。 

 

2.3.1开工率震荡反弹，全球炼厂盈利普遍上涨 

2020年 7月，全球主要地区炼厂利润普遍上涨，其中 Oamn(Singapore)炼厂平均利润环比

大涨 2美元/桶至盈利 1.26美元/桶，结束连续 4个月的亏损状态，主要是由于印度炼厂季节性

检修，导致供应出现一定程度收缩，同时日本和菲律宾有大量的进口需求；WTI(US Gulf)平均

利润环比上涨 0.94美元/桶至盈利 6.13美元/桶，主要原因是夏季汽油需求有所增长；Brent 

(Rotterdam)的平均利润环比增加 0.88美元至 1.30美元/桶，主要受到出口增长及旅游增加的证明

影响。 
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图 12： 7月炼厂平均利润全面反弹 

 

数据来源：OPEC、兴证期货 

 

开工率方面：截至 8月 21日，美国炼厂开工率为 82.0%，环比上月底增加 2.4个百分点，

同比-13.87%；欧洲 16国 7月炼厂开工率回升 4.59个百分点至 72.69%，原油加工量增加 57万

桶/天至 901万桶/天。鉴于欧洲多数地区复产进程平稳，而美国也并未采取更加严格的全国性政

策限制，预计开工率将持续反弹，进而一定程度上提振原油需求。 

 

图 13：美国开工率持续反弹，欧洲 16国加工量回升 
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数据来源：EIA、OPEC、兴证期货 

 

 

 

2.3.2近期中美贸易缓解有望改善，提振需求增长预期 

制造业方面，全球主要经济体制造业恢复较好，中国 7月制造业 PMI 51.1，环比增长 0.2；

美国 7月 ISM制造业 PMI环比增长 1.6至 54.2；欧元区、德国、法国、英国 8月Markti制造业

PMI分别录得 51.7、53.0、49.0、55.3。 

图 14：主要经济体制造业 PMI持续偏好 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

美国方面，交通需求有所复苏，但就业及工业复苏存疑： 

1） 美国主要成品油库存中，汽油、柴油、燃料油出现不同程度的下跌，但柴油库存连增 2

周并再度接近历史最高水平，表明美国工业制造业实际复苏情况不佳； 

2） 7月 ISM制造业 PMI录得 54.2，环比上涨 1.6。美国制造业 PMI继续改善主要得益于

新订单和产出分别环比上涨 5.1和 4.8，但就业分项仍旧处于衰退状态，暗示美国需求

复苏仍有隐忧； 

3） 美国 7月零售继续恢复，零售和食品服务销售总额同比增长 2.74%； 

4） 美国 7月失业率为 10.2%，连续 3个月下降；新增非农就业人数为 176.3万人；初请失

业金人数仍旧高企，8月 22日当周录得 100.6万；永久性失业人数连续 5个月增长，7
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月录得 286.2万人，为 2014年 5月以来最高。 

综上，在美国制造业大幅反弹的实际效果存疑、就业前景仍旧黯淡、夏季交通需求高峰即

将结束的情况下，美国短期需求大幅反弹的概率较低。 

图 15：美国成品油库存普遍下降，但柴油库存再度接近历史最高水平 

 

 

 

 

数据来源：EIA、兴证期货 
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图 16：美国二季度 GDP录得史上最差 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

图 17：美国制造业新订单大幅增长，但就业分项仍深陷衰退状态 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

图 18：美国 7月零售销售继续反弹 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

图 19：美国就业前景仍旧黯淡 
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数据来源：Wind、兴证期货 

 

中国方面，工业制造业恢复较好，且长江干流即将全线解除警戒，利好需求预期： 

1） 中国 7月官方制造业 PMI 51.1，环比保持不变，各分项中，仅出厂价格录得 0.2的小幅

下跌，其余分项中生产、新订单、在手订单、产成品库存、进口、采购量、原材料库存

分别录得 0.1、0.3、0.8、0.8、2.1、0.3的环比上涨，表明国内制造业复苏前景较好； 

2） 中国 7月规模以上工业企业增加值及利润总额同比分别录得 4.80%、19.60%； 

3） 中国 7月实际使用FDI为 90.5亿美元，虽然环比下跌 76.7亿美元，但同比大幅增长 12.2%； 

4） 中国 7月固定资产投资完成额为 47611亿元，环比大幅减少 42.25%，同比减少 4.38%；

中国 7月社会消费品零售总额环比减少 1323.4亿元至 32202.5亿元，同比-1.10%； 

5） 据新华社消息，长江干流即将全线解除警戒，预计国内内贸需求即将稳步复苏。 

 

图 20：国内制造业复苏前景较佳 
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数据来源：Wind、兴证期货 

图 21：国内规模以上工业企业恢复较好 

 
数据来源：Wind、兴证期货 

 

图 22：FDI数据较佳，暗示国内复苏前景乐观 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

图 23：国内固定资产投资及社消复苏相对乏力 
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数据来源：Wind、兴证期货 

 

图 24：长江水患主要覆盖区域 

 

数据来源：网络整理、兴证期货 

 

图 25：主要受灾地区交通需求情况 

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

2019-04 2019-07 2019-10 2020-01 2020-04 2020-07

亿元 国内固定资产投资
同比（右轴） 当月完成额

-30

-20

-10

0

10

20

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

2019-04 2019-07 2019-10 2020-01 2020-04 2020-07

%亿元 全国社会消费品零售总额

同比（右轴） 社消总额



月度报告                                

 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

3. 市场持仓：美油/布油市场观点出现分歧 

据 CFTC持仓报告显示，8月美油情绪偏空，布油偏多。截至 8月 25日，NYMEX轻质低

硫原油非商业多头持仓数量为 671889 手，环比上月底减少 4933 手或 0.73%，非商业空头持仓

数量为 171190手，环比上月底增加 26937手或 18.67%，非商业净多头减少 31870手或 5.98%至

500699 手。IPE 原油管理基金多头持仓数量为 288390 手，环比上月底增加 17087 手或 6.30%，

管理基金空头增加 9191手或 12.09%至 85227手，净多头增加 7896手或 4.04%至 203163手。 

 

图 26：美油、布油 8月市场情绪出现较大分歧 
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数据来源：CFTC、兴证期货 
 

4.后市展望和策略建议 

综上， 我们认为随着 OPEC+减产的执行，以及全球经济仍朝向复苏前行，中长期油价依

旧向好发展。但由于近期存在美国产量反弹、OPEC出口量增加、美国需求持续低迷等负面因

素，预计短期油价维持区间震荡概率较大，并不排除出现小幅回调，但中美关系出现缓和迹象，

若关系缓和，将大幅改善需求预期，建议持多观望，重点关注中美关系及美国需求动态，利好

确认，可择机增仓。 
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