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1、行情回顾：9月原油价格震荡走低 

2020年 9月份，因 OPEC+方面部分产油国有意增产，JMMC会议同意将补偿性减产延期至

12月底，以及美国经济刺激法案再度被否，使得油价月初迅速走低。随后由于美国连续遭遇飓

风及洪水影响，原油产能长时间关闭，使得而油价收回部分跌幅。截至 9月底，WTI收于 39.86

美元/桶，下跌 2.96美元或 6.91%；布伦特收于 42.12美元/桶，下跌 3.45美元或 7.57%；SC收

于 254.7元/桶，下跌 43.3元或 14.53%。 

 

图 1：油价震荡走低 

 

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 9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 5.61%、9.05%、12.15%、

13.14%、12.19%的跌幅。中东各国继续下调 10月出口 OSP，沙特阿美对销往亚洲、地中海 FOB、

美国、欧洲、地中海的轻质油价格分别下调 1.40美元、0.45美元、0.60美元、0.20美元、0.40

美元/桶，目前仅对美国保持升水 1.05美元/桶，其余地区均为贴水状态。 

 

图 2： 沙特全线下调各地区原油 OSP 

 

数据来源：Bloomberg、兴证期货 

 

价差方面，内盘 SC相对阿曼原油小幅上涨，布伦特、WTI期现价差维持在窄幅区间震荡。

截至 9月底，SC连二-阿曼主力价差录得-2.51元/桶，环比上涨 1.89元或 42.94%；布伦特基差
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录得-0.05美元/桶，环比上月末上涨 0.06美元/桶或 54.55%，；WTI基差收于 0.36美元/桶，上涨

0.57美元或 271.43%。 

 

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汽油企稳，ICE柴油继续小幅走弱。截至 9月底，RBOB汽油/WTI比

价收于 0.0295，环比上月底上涨 0.0009或 3.23%；ICE柴油/布油比价收于 8.0247，环比上月底

下降 0.0343或 0.43%。鉴于目前欧洲部分地区再度重启限制措施，美国成品油消费有所复苏，

预计 ICE柴油裂解可能持续走弱，RBOB汽油有望企稳。 

 

图 4：柴油裂解差继续走弱，汽油裂解差底部企稳  
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数据来源：Wind、兴证期货 

 

跨期价差方面，截至9月底，内盘SC2012-SC2011收于10.1元/桶，环比下跌3.9元或27.86%；

WTI 2012-WTI 2011合约收于 0.33美元/桶，环比上月底上涨 0.04美元或 13.79%；布伦特 2101-

布伦特 2012合约收于 0.44美元/桶，环比上月底上涨 0.09美元或 25.71%。 

 

图 5：外盘月间价差走扩，内盘小幅收缩  
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数据来源：Wind、兴证期货 

 

2、基本面：供应边际有增长，需求预期偏弱 

2.1产出：OPEC+产量增长，美国产量有望持续恢复 

OPEC最新月报显示，OPEC 8月产量环比大幅增加 76.3万桶/天或 3.28%至 2404.6万桶/天，

同比减少 16.24%，当月减产执行率为 103%；俄罗斯 8月扣除凝析油的产量环比增长 49万桶/

天至 921万桶/天，减产执行力度有所减弱。目前来看，随着沙特在 JMMC会议上的强硬表态，

阿联酋、科威特等盟友分别响应，OPEC+方面短期减产执行率大幅降低的概率较低，其仍将为

油价形成较好支撑。但利比亚的复产、伊朗走私油的增加，可能对油价短线造成一定的扰动。 

 

表 1：8月 OPEC产量上涨超 70万/天（单位：千桶/天） 

 2018 2019 2020.06 2020.07 2020.08 8月涨跌 涨跌幅 

阿尔及利亚 1042 1022 810 808 855 47 5.82% 

安哥拉 1505 1401 1223 1186 1210 24 2.02% 

刚果 317 324 298 285 277 -8 -2.81% 

赤道几内亚 125 117 117 106 118 12 11.32% 

加蓬 187 208 203 186 181 -5 -2.69% 

伊朗 3553 2356 1947 1930 1940 10 0.52% 

伊拉克 4550 4678 3715 3752 3652 -100 -2.67% 

科威特 2745 2687 2085 2161 2288 127 5.88% 

利比亚 951 1097 90 108 106 -2 -1.85% 

尼日利亚 1718 1786 1492 1480 1482 2 0.14% 

沙特 10311 9771 7540 8417 8892 475 5.64% 

阿联酋 2986 3094 2387 2525 2705 180 7.13% 

委内瑞拉 1354 796 337 339 340 1 0.29% 

OPEC共计 31344 29337 22244 23283 24046 763 3.28% 
 

数据来源：OPEC、兴证期货 

 

美国方面，9月平均产量为 1057.5万桶/天，环比增加 10万桶/天；石油钻井数量企稳迹象
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明显，9月 25日当周石油钻井数量为 183口，环比 8月底增加 3口，鉴于美国飓风及洪水影响

逐渐消退，多数企业恢复运营，预计四季度美国钻井数量将持续恢复，在单井产出有明显增长

的情况下，美国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 

 

综上，预计未来 1-2个月全球供应仍将维持在相对较低水平，但可能出现一定程度的边际

增长，若 OPEC近期难以就重新执行第一阶段减产达成一致，短线供应端或会对油价造成负面

扰动。 
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2.2库存：商业库存首次下降，但亚洲水上浮库去库缓慢 

据 OPEC 9月月报显示，OECD商业石油库存今年以来首次出现下降，7月库存环比减少

900万桶至 32.31亿桶，同比去年增加 2.87亿桶或 9.75%。7月库存超出 5年均值水平环比减少

3060万桶至 2.606亿桶，同比增加 2.276亿桶。随着 OPEC减产协议的执行以及全球主要经济

体制造业的持续向好，预计后期 OECD库存有望继续减少，库存对油价的压力将逐渐迎来缓解。 

 

图 7：OECD 7月库存及超出 5年均值水平出现下降 

 

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继续下降，截至 9月 25日当周，

录得14498.4万桶，环比8月底减少301.5万桶或2.04%；其中西非地区减少174.1万桶或46.24%；

亚洲地区浮库增加 571.3万桶或 4.99%至 12076.6万桶；美国墨西哥湾原油浮库自上月底归零后

小幅增加 18.3万桶；北海地区环比增加 79.6万桶或 52.44%至 231.4万桶；中东地区增加 176.3

万桶或 24.34%至 900.6万桶；欧洲地区浮库增加 45.9万桶或 10.34%至 489.6万桶。 

 

图 8：全球海上浮库持续走低，亚洲浮库占比不断上涨 

 

数据来源：Bloomberg、兴证期货 

 

美国方面，9月商业原油库存延续下跌。截至 9月 25日当周，原油库存为 49242.6万桶，

环比上月末减少 597.5万桶或 1.20%，同比增加 6978.4万桶或 16.51%。虽然美国产量出现企稳
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反弹迹象，但在原油净进口再度呈现逐渐减少以及炼厂开工率回升的情况下，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。 

图 9：美国原油净进口维持震荡下降趋势 

 

数据来源：EIA、兴证期货 

 

图 10：9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，随着经济稳步复苏，前期累计库存开始逐渐去化，截至 9月底，INE可用原油

库容量为 2393.6万桶，环比增长 823.3万桶或 52.43%。 

图 11：中国可用原油库容出现增长 

 

数据来源：Wind、兴证期货 
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综上，在供给端有收缩预期、OECD原油库存大概率趋于缓步减少、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的情况下，供应端将持续对油价起到支撑作用。 

 

2.3需求：疫情再度加重，需求预期走弱 

EIA 9月 STEO报告下调 2020年全球需求 7万桶/天至 9307万桶/天，其中下调美国 2020

年需求 4万桶/天至 1842万桶/天，下调中国 2020年需求 2万桶/天至 1392万桶/天。 

OPEC 9月月报下调全球 2020年需求 40万桶/天至 9023万桶/天，其中，上调美国需求 3

万桶/天至 1897万桶/天，上调中国需求 2万桶/天至 1245万桶/天。 

2.3.1美国开工率企稳反弹，全球炼厂盈利全线下跌 

2020年 8月，全球主要地区炼厂利润普遍下降，其中 Brent (Rotterdam)炼厂平均利润环比

降低 1.11美元/桶至 0.19美元/桶，接近亏损边缘，主要是由于炼油厂加工量提升，但西班牙等

地区采取了严厉的疫情控制措施，汽油需求大幅走弱，进而导致利润走低；WTI(US Gulf)平均

利润环比下降 0.82美元/桶至 5.31美元/桶，主要原因是炼厂开工率有所增长，但疫情导致成品

油库存增加，库存积压导致利润走低；Oman(Singapore)的平均利润环比减少 0.39美元至 0.87

美元/桶，主要原因是疫情对需求的打压。 

 

图 12： 8月炼厂平均利润全面下降 

 

数据来源：OPEC、兴证期货 

 

开工率方面：截至 9月 25日，美国炼厂开工率为 75.8%，环比上月底减少 0.9个百分点，

同比-12.27%；欧洲 16国 8月炼厂开工率回升 1.52个百分点至 71.11%，原油加工量增加 18万

桶/天至 881万桶/天。鉴于欧洲部分地区疫情加重，限制措施重启，需求严重受损，而美国经济

前景仍旧不佳，且进入秋季后，部分炼厂开始检修，预计开工率大幅反弹的可能性较低。 
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图 13：美国开工率企稳反弹，欧洲 16国加工量回升 

 

数据来源：EIA、OPEC、兴证期货 

 

2.3.2美国经济刺激法案谈判前景向好，提振需求增长预期 

制造业方面，全球主要经济体制造业依旧向好，中国 9月制造业 PMI 51.5，环比增长 0.5；

美国 9月 ISM制造业 PMI环比小幅下降 0.6至 55.4；欧元区、德国、法国、英国 9月Markti

制造业 PMI分别录得 53.7、56.4、51.2、54.1。 

 

图 14：主要经济体制造业 PMI持续偏好 

 

数据来源：Wind、兴证期货 
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美国方面，交通及工业需求小幅增加，但就业持续疲弱，经济前景存疑： 

1） 美国主要成品油库存中，汽油、柴油、燃料油 9月分别环比减少 667.7万桶、476.2万

桶、439.1万桶，航煤库存小幅增加 6.5万桶； 

2） 9月 ISM制造业 PMI录得 55.4，环比下降 0.6。主要是受累于新订单分项大幅下滑 7.4

至 60.2，产出分项下滑 2.3至 61.0，也拖累了整体制造业 PMI指数； 

3） 美国 8月零售继续恢复，零售和食品服务销售总额同比增长 2.57%； 

4） 美国 9月失业率为 7.9%，连续 5个月下降；新增非农就业人数连续 3个月下降，9月

仅录得 66.1万；初请失业金人数仍旧高企，9月 5日至 26日的四周分别录得 89.3万、

86.6万、87.3万、84.9万；永久性失业人数连续 7个月增长，9月录得 370.4万人，为

2013年 8月以来最高。 

因此，尽管美国短期成品油消费向好，但在就业疲弱局面得不到改善，且第五轮经济刺激

法案迟迟不能落地的情况下，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 
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数据来源：EIA、兴证期货 

 

图 16：美国制造业新订单大幅下降，就业分项略有改善 

 

数据来源：Wind、兴证期货 
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图 17：美国 8月零售销售继续反弹 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

图 18：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，但进口放缓，总需求增长有限： 

1） 中国 7月官方制造业 PMI 51.5，环比增长 0.5，各分项指标中，仅出厂价格录得 0.7的

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 0.5、0.8、0.1、1.3、0.6、1.9、1.2的环比上涨，表明国内制造业复苏较好； 

2） 中国 8月规模以上工业企业增加值及利润总额同比分别录得 5.60%、19.10%； 

3） 中国 8月实际使用 FDI为 120.3亿美元，同比上涨 15.0%，涨幅为 2019年以来最高； 

4） 中国 8月固定资产投资完成额为 49620亿元，环比增长 4.22%，同比减少 4.09%；中国

8月社会消费品零售总额环比增加 1368.1亿元至 33570.6亿元，同比增长 0.5%； 

5） 据统计局数据，中国 8月原油进口 4748.26万吨，环比减少 7.4%，据市场消息，9月至

11月，中国原油进口量将继续放缓。 

 

图 19：国内制造业复苏前景较佳 

 

数据来源：Wind、兴证期货 
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图 20：国内规模以上工业企业恢复较好 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

图 21：FDI数据较佳，暗示国内复苏前景相对乐观 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

图 22：国内固定资产投资企稳，社消实现同比正增长 
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数据来源：Wind、兴证期货 

 

3. 市场持仓：9月市场情绪较为悲观 

据 CFTC持仓报告显示，9月原油多头热情大幅消退。截至 9月 29日，NYMEX轻质低硫

原油非商业多头持仓数量为 648622手，环比上月底减少 23267手或 3.46%，非商业空头持仓数

量为186711手，环比上月底增加15521手或9.07%，非商业净多头减少38788手或7.75%至461911

手。IPE原油管理基金多头持仓数量为 221358手，环比上月底减少 67032手或 23.24%，管理基

金空头增加 42987手或 50.44%至 128214手，净多头减少 110019手或 54.15%至 93144手。 

 

图 23：美油、布油 9月市场情绪偏负面 

 

 

数据来源：CFTC、兴证期货 
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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。但由于近期美国临近大选，民主党和共和党对于能源领域的分歧较大，原油未来

需求不确定性较大，预计美国大选前油价都将维持区间震荡，建议持多观望，重点关注中美需

求动态及美国大选情况。 
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