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一周以来，尽管交易商出现一定的获利回吐，但由于对供应担忧

仍是市场关注焦点，IEA 月报数据预测石油需求创新高而供应趋紧，

欧美原油期货价格周度呈现小幅上涨趋势。截止周五(8 月 11日)纽约

商品期货交易所西得克萨斯轻质原油 2023 年 9 月期货结算价每桶

83.19美元，比前一交易日上涨 0.37美元，涨幅 0.45%，周度涨 0.45%；
伦敦洲际交易所布伦特原油 2023年 10月期货结算价每桶 86.81美元，

比前一交易日上涨 0.41美元，涨幅 0.47%，周度涨 0.66%。
展望后市，供应端，产油国积极兑现减产及延长减产期限增强市

场信心，据 Argus 评估，OPEC+7月份产量下降了 100多万桶/日，至

3570万桶/日，为 2021年 6 月以来的最低水平。此外，近期俄乌冲突

升级，俄罗斯通过黑海的原油出口面临风险，黑海紧张局势加剧供应

紧张的气氛。整体来看，三季度石油供应端存在明显缺口。

需求端，中国主营以及地方炼厂加工利润均维持在 900 元/吨以

上高位，目前油价趋势性上涨，有利于炼厂累积利润，加之国内汽油、

柴油库存偏低位运行，炼厂开工积极性仍较高。反观欧美市场，美国

汽油、柴油需求较去年同期下滑，驾车旅行旺季过后，石油消费也将

受到一定抑制。此外，近期受到澳洲生产商供气可能中断影响，欧洲

LNG 价格大涨，如到冬季仍未缓解，油代气需求将增加。

库存端，由于原油净进口增加以及 SPR 得以补充，上周美国商业

原油库存增加。不过美国汽油、馏分油库存下降，位于五年同期偏低

位置。油价过高，美国下半年暂停 SPR 回购计划，打压远期市场。

综上，近期黑海局势升级及产油国维持积极减产保价策略令油价

继续走强，但油价的快速冲高后存在一定获利回吐风险，油价短期将

维持区间震荡。中长期来看，在产油国减产逐渐兑现后，随着伊朗、

委内瑞拉供应的逐步回归，消费旺季后欧美国家石油需求增长放缓的

显现，油价将从高位回落。不过仍要关注欧洲天然气市场，如果 LNG
价格持续走强，可能出现油气市场同频共振的情况。

风险点：OPEC 实际减产不及预期，伊朗核协议达成。
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一、行情回顾

一周以来，尽管交易商出现一定的获利回吐，但由于对

供应担忧仍是市场关注焦点，IEA 月报数据预测石油需求创

新高而供应趋紧，欧美原油期货价格周度呈现小幅上涨趋

势。截止周五(8月 11 日)纽约商品期货交易所西得克萨斯轻

质原油 2023 年 9 月期货结算价每桶 83.19 美元，比前一交

易日上涨 0.37 美元，涨幅 0.45%，周度涨 0.45%；伦敦洲际

交易所布伦特原油2023年10月期货结算价每桶86.81美元，

比前一交易日上涨 0.41 美元，涨幅 0.47%，周度涨 0.66%。

图表 1：WTI 主力合约走势图

来源：文华财经、广金期货研究中心

二、供应方面

1、OPEC+市场：产油国积极兑现减产

OPEC+产油国积极兑现减产承诺，据 Argus 评估数据显
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示，欧佩克+7 月份的产量下降了 100 多万桶/日，至 3570

万桶/日，为 2021 年 6 月以来的最低水平，原因是俄罗斯最

终兑现了其减产承诺，同时沙特接近全面实施额外减产。

Argus 指出，俄罗斯履行了今年一季度提出的削减 50万桶/

日原油产量的承诺，近期的减产使俄罗斯 7月份原油产量在

930 万桶/日（包括额外减产）。此外，沙特几乎完全兑现了

7 月份每日减产 100 万桶的承诺。

受减产配额约束的10个欧佩克产油国仍比其2338万桶

/日的目标低近 64 万桶/日，主要原因是尼日利亚和安哥拉

的产量远远低于其配额。据欧佩克月报数据显示，7 月欧佩

克产油国原油日产量在 2731 万桶/日，环比 6 月减少 83.6

万桶/日。7 月份沙特阿拉伯原油日产量 902.1 万桶，比 6

月份日均减少 96.8 万桶。这与沙特阿拉伯自报产量基本一

致，7月份沙特阿拉伯自报原油日产量 901.3 万桶，比 6 月

份日均减少 94.3 万桶。7月份阿联酋、伊拉克、科威特、安

哥拉、刚果、加蓬以及伊朗原油日产量都有不同程度的增加，

而尼日利亚、赤道几内亚和利比亚原油日产量减少。

伊拉克的石油产量升至 3 月份以来的最高水平，伊朗的

产量亦进一步反弹。欧佩克月报数据显示，7 月伊朗原油日

产量在 282.8 万桶，环比增加 6.8 万桶/日。伊朗国家石油

公司（NIOC）负责人表示，到夏末伊朗石油日产量将增加 25

万桶/日，达到 350 万桶/日。近期美国与伊朗达成了一项协
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议，交易将解冻大约 60 亿美元的伊朗石油收入。伊朗产量

正逐步回归市场。

委内瑞拉原油产量正在提升，欧佩克月报最新数据显

示，7 月委内瑞拉原油产量在 77.2 万桶/日，环比增加 3.8

万桶/日1，预计年底可提高至 100 万桶/日以上。

图表 2：OPEC 主要产油国原油产量

来源：OPEC、广金期货研究中心

2、美国市场：上周美国原油产量宽幅增加

美国能源信息署数据显示，截止 8月 4 日当周，美国原

油日均产量 1260 万桶，比前周日均产量增加 40万桶，比去

年同期日均产量增加 40.0 万桶；截止 8 月 4 日的四周，美

国原油日均产量 1232.5 万桶，比去年同期高 2.1%2。

我们关注到年初以来美国石油钻井平台数量趋势性下

1 OPEC
2 EIA
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滑，加之目前美国石油闲置井（DUC 井）数量处在极低水平，

预期下半年美国原油产量可能阶段性下降。截至 8 月 11 日

的一周，美国在线钻探油井数量 525 座，与前周持平，比去

年同期减少 76 座3。目前美国 DUC 井数量维持历史低位，截

至 2023 年 6 月，美国开钻未完井数量在 4804 口，为近七年

以来最低水平4。

7月美国原油产量在 1226.7 万桶/日，较 6月 1232 万桶

/日下滑 5.3 万桶/日。7月份美国原油产量已经开始出现下

滑迹象。

图表 3：美国原油产量

来源：EIA、广金期货研究中心

3 贝克休斯
4 EIA
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图表 4：美国原油钻井数量

来源：贝克休斯、广金期货研究中心

三、需求方面

1、欧美市场：关注油代气需求的边际走强

从高频数据看，美国能源信息署数据显示，截至 2023

年 7 月 28 日的四周，美国成品油需求总量平均每天 2019.2

万桶，比去年同期高 1.4%；车用汽油需求四周日均量 884.7

万桶，比去年同期高 3.0%；馏份油需求四周日均数 354.6

万桶，比去年同期低 3.5%；煤油型航空燃料需求四周日均数

比去年同期高 6.9%5。柴油需求回落很大程度上与卡车运输

活动减少以及工业活动放缓相关，卡车约占美国 70%的柴油

消耗。在单周需求众，美国汽油需求周度亦出现下滑，关注

夏季消费旺季后，驾车旅行旺季之后轻质油消费将出现下

滑。此外，7 月美国 CPI 数据高于市场预期，关注美联储接

5 EIA
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下来的货币政策，市场对于美联储暂停加息的期望有所下

降。

上周美国炼厂开工率上涨，截止 8月 4 日当周，美国炼

厂加工总量平均每天 1657.9 万桶，比前一周增加 6.2 万桶；

炼油厂开工率 93.8%，比前一周增长 1.1 个百分点6。

欧洲炼厂开工负荷在 3月份降至低点后稳步回升，截止

2023 年 7 月份，欧洲十六国炼油厂开工率在 83.22%，环比

增加 2.5 个百分点，同比增加 4.21 个百分点。

图表 5：美国炼厂开工率

来源：EIA、广金期货研究中心

2、亚洲市场：国内炼厂利润继续走高

汽油方面，暑期旅行仍然支撑汽油消费，零售端加油站

出货表现顺畅，下游适量补货；柴油方面，虽然现阶段终端

6 EIA
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需求尚未明显好转，但随着“金九银十”传统消费旺季临近，

部分中下游商家提前入市备货。

主营炼厂及地方炼厂炼油利润仍然呈现增加态势。截至

8 月 10 日，主营炼油利润 1028.11 元/吨，环比上涨 3.08%，

周内测算原油成本为 4167 元/吨，环比涨 59元/吨，主要炼

油产品周均价格上涨 90.85 元/吨，产品涨幅高于成本涨幅，

因此炼油利润增加。截止 8 月 10 日，山东独立炼厂加工进

口原油周均综合利润 937.23 元/吨，环比上涨 2.75%，同比

上涨 126.01 元/吨。原油周均成本 4111 元/吨，涨 118 元/

吨；综合收入 6398 元/吨，涨 145 元/吨，其他成本基本稳

定，收入涨幅高于成本涨幅7。

图表 6：国内主营炼厂及山东地炼炼油利润

来源：Wind、广金期货研究中心

7 隆众资讯
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内外盘价差方面，截至 2023 年 8月 10 日，SC 与 Brent

原油价差在 3.04 美元/桶8，较一周前涨 3.49 美元/桶，较上

月上涨 1.87 美元/桶。

图表 7：SC-Brent 价差

来源：Wind、广金期货研究中心

四、价差与库存方面

1、欧美原油月差窄幅波动

一周以来，WTI 及 Brent 原油月间价差窄幅波动。目前

WTI 原油以及 Brent 原油月差均为 Back 结构，说明当前供应

面偏紧的情况。

2、B-W 价差收缩

B-W 价差在每桶 3.58 美金9，B-W 价差有所收缩，但美国

原油出口量仍维持较高水平。截止 2023 年 8 月 4 日当周，

8 Wind
9 Wind
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美国原油出口量日均 236 万桶，比前周每日出口量减少

292.3 万桶，比去年同期日均出口量增加 25万桶，过去的四

周，美国原油日均出口量 401.2 万桶，比去年同期增加

15.2%。今年以来美国原油日均出口 404.5 万桶，比去年同

期增加 27.2%10。

3、美国原油库存增加而成品油库存下降

截止 2023 年 8 月 4 日当周，美国商业原油库存量

4.45622 亿桶，比前一周增长 585.1 万桶；美国汽油库存总

量 2.1642 亿桶，比前一周下降 266.1 万桶；馏分油库存量

为 1.15447 亿桶，比前一周下降 170.6 万桶。商业原油库存

比去年同期高 3.15%；略低于过去五年同期水平；汽油库存

比去年同期低 1.77%；比过去五年同期低约 7%；馏份油库存

比去年同期高 4.16%，比过去五年同期低约 17%11。

4、美国暂缓回购 SPR

过去的一周，美国石油战略储备 3.47754 亿桶，增加了

100 万桶12。美国能源部发言人月初表示，拜登政府已经撤回

了购买 600 万桶战略石油储备的提议，因为在沙特阿拉伯减

产后，油价预计将继续上涨。

10 EIA
11 EIA
12 EIA
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图表 8：美国原油库存

来源：EIA、广金期货研究中心

五、宏观方面

最新公布数据显示，美国7月未季调CPI年率录得3.2%，

为 2022 年 6 月以来首次加速，但低于市场预期 3.3%，前值

为 3%。7 月季调后 CPI 月率录得 0.2%，与上个月持平。另外，

美国至 8 月 5 日当周初请失业金人数录得 24.8 万人，高于

预期的 23万人和前值 22.7 万人。美国短期利率期货在 CPI

通胀报告后上涨。

美国经济表现出软着陆的概率上升。美国超额储蓄仍在

支持消费增长，财政货币进入一轮以补贴企业为主的较大体

量的宽松周期。此外，虽然美联储持续加息，但今年以来金

融条件不紧反松，美联储缩表明显放缓。

六、结论

供应端，产油国积极兑现减产及延长减产期限增强市场
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信心，据 Argus 评估，OPEC+7 月份产量下降了 100 多万桶/

日，至 3570 万桶/日，为 2021 年 6 月以来的最低水平。此

外，近期俄乌冲突升级，俄罗斯通过黑海的原油出口面临风

险，黑海紧张局势加剧供应紧张的气氛。整体来看，三季度

石油供应端存在明显缺口。

需求端，中国主营以及地方炼厂加工利润均维持在 900

元/吨以上高位，目前油价趋势性上涨，有利于炼厂累积利

润，加之国内汽油、柴油库存偏低位运行，炼厂开工积极性

仍较高。反观欧美市场，美国汽油、柴油需求较去年同期下

滑，驾车旅行旺季过后，石油消费也将受到一定抑制。此外，

近期受到澳洲生产商供气可能中断影响，欧洲LNG价格大涨，

如到冬季仍未缓解，油代气需求将增加。

库存端，由于原油净进口增加以及 SPR 得以补充，上周

美国商业原油库存增加。不过美国汽油、馏分油库存下降，

位于五年同期偏低位置。油价过高，美国下半年暂停 SPR 回

购计划，打压远期市场。

展望后市，近期黑海局势升级及产油国维持积极减产保

价策略令油价继续走强，但油价的快速冲高后存在一定获利

回吐风险，油价短期将维持区间震荡。中长期来看，在产油

国减产逐渐兑现后，随着伊朗、委内瑞拉供应的逐步回归，

消费旺季后欧美国家石油需求增长放缓的显现，油价将从高

位回落。不过仍要关注欧洲天然气市场，如果 LNG 价格持续
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走强，可能出现油气市场同频共振的情况。

风险点：OPEC 实际减产不及预期，伊朗核协议达成。
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的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表广州金控期货有限公司的立场，所以请谨
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一切权利。
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·佛山营业部

地址：佛山市南海区大沥镇毅贤路 8号 17 层

20 号至 17 层 22 号
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电话：0315-5266603

·淮北营业部

地址：安徽省淮北市相山区惠苑路 6号

金冠紫园 6幢 105 号

电话：0561-3318880

·太原营业部

地址：山西省太原市万柏林区长风街道

长兴路 1号 4幢 11 层 1123、1124 号

电话：0351-7876105

·嘉兴分公司

地址：浙江省嘉兴市海宁市海洲街道新苑路

147-149 号 2 楼

电话：0573-87216718


