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8 月以来，欧美原油期货价格在波折中前进，整体呈现上涨趋势。

月初，沙特及俄罗斯决定将延长减产政策至 9 月，OPEC+会议亦支持

主产国减产挺价，并支撑油价涨至年内高点，随着交易商获利回吐，

以及供应端释放边际增加的消息，包括尼日利亚福卡多斯原油出口恢

复、伊朗石油产量及出口增加、伊拉克北部石油出口预期修复，美国

原油产量连续三周增加，油价从年内高点回落，全球制造业数据疲软

也打压交投气氛，8 月下旬，随着市场传出沙特及俄罗斯可能继续延

长减产至 10 月，担心大西洋飓风伊达里亚中断供应，油价重返每桶

80美金，在月底逐渐接近前高。

展望后市，供应端，沙特及俄罗斯均有意将减产政策延期至 10
月份。市场关注大西洋飓风伊达利亚对石油供应的影响，飓风对墨西

哥湾部分海上石油生产产生影响，但不会对炼油厂产生影响，墨西哥

湾近海的石油产量约占美国石油产量的 15%，短期停工将影响部分石

油供应。

需求端，石油消费旺季接近尾声加部分炼油厂秋季检修，需求端

利好不足。国内市场，中国主营以及地方炼厂加工利润依旧丰厚，但

随着暑期旅行结束、北方天气逐渐转凉，汽油需求有边际走弱趋势，

近期国内汽油、柴油库存亦有增加趋势，不过目前炼厂开工维持较高

积极性。EIA 数据显示，上周美国汽油需求增加而馏分油需求减少，

汽油、航煤等轻质油需求仍高于去年同期 1.8%、0.8%，而柴油需求低

于去年同期 1.0%。
库存端，由于美国继续补充石油战略储备以及原油净进口的减

少，上周美国商业原油库存继续宽幅下滑 1058.4 万桶。国内方面，随

着 SC原油仓单本周继续下滑以及人民币贬值的影响，SC 内外盘价差

依旧坚挺。

综上，沙特及俄罗斯有意继续减产挺价，加之墨西哥湾风暴给石

油供应带来不确定性风险，给油价提供短期偏强运行的。中长期来看，

随着伊朗、伊拉克、委内瑞拉重质油逐渐回归市场，缓解欧美柴油资

源偏紧的情况，驾车旅行旺季后欧美国家石油需求明显放缓，油价将

从高位回落。

风险点：供应中断事件，地缘冲突升级。
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一、行情回顾

8 月以来，欧美原油期货价格在波折中前进，整体呈现

上涨趋势。月初，沙特及俄罗斯决定将延长减产政策至 9 月，

OPEC+会议亦支持主产国减产挺价，并支撑油价涨至年内高

点，随着交易商获利回吐，以及供应端释放边际增加的消息，

包括尼日利亚福卡多斯原油出口恢复、伊朗石油产量及出口

增加、伊拉克北部石油出口预期修复，美国原油产量连续三

周增加，油价从年内高点回落，全球制造业数据疲软也打压

交投气氛，8 月下旬，随着市场传出沙特及俄罗斯可能继续

延长减产至 10 月，担心大西洋飓风伊达里亚中断供应，油

价重返每桶 80 美金，在月底逐渐接近前高。

截止 8 月 31 日纽约商品期货交易所西得克萨斯轻质原

油 2023 年 10 月期货结算价每桶 83.63 美元，比前一交易日

上涨 2.00 美元，涨幅 2.45%，月度涨 2.24%；伦敦洲际交易

所布伦特原油 2023 年 10 月期货结算价每桶 86.86 美元，比

前一交易日上涨 1.00 美元，涨幅 1.16%，月度涨 1.52%。
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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：沙特、俄罗斯有意延长减产至 10 月

沙特及俄罗斯有意继续减产挺价，将减产政策延期至 10

月份。据悉，沙特阿拉伯可能将把每日 100 万桶的减产协议

再次延长至 10月份。沙特在与欧佩克+联盟的产油国达成减

产协议的基础上，于 7 月推出了额外的 100 万桶/日的自愿

性减产，此前已将减产协议延期至 9 月。

俄罗斯亦可能延迟减产至 10 月。俄副总理诺瓦克表示，

不排除延长原油出口削减计划至 10 月，正在与合作伙伴讨

论 10 月份的行动计划，俄罗斯 9 月石油出口量将比 6 月减

少 30 万桶/日。航运数据显示，预计 9 月 1-10 日，俄罗斯

波罗的海港口Primorsk和 Ust-Luga的乌拉尔和KEBCO原油

装运量料较 8月同期的 160 万吨增加 38%，至 220 万吨。主
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要由于炼厂的秋季检修，预计俄罗斯将从 9月份开始增加自

西方港口的石油出口。

欧佩克第二大产油国伊拉克原油供应量有望增加。据欧

佩克月报数据显示，7 月伊拉克原油产量在 420.3 万桶/日，

环比增加 4.1 万桶/日1。土耳其寻求与伊拉克达成收入分享

协议以重新启动石油出口，杰伊汉码头装运 45万桶/日的石

油出口有望重新回归市场。此外，伊朗石油产量及出口正在

增加，8月至今伊朗石油出口显著增长至 220 万桶/日。尼日

利亚福尔卡多斯码头的原油出口已于 8 月 13 日重启。

委内瑞拉原油产量正在提升。委内瑞拉原油日产量处于

2019 年 2月以来的最高水平，为每日 81 万桶。随着俄乌冲

突持续，美国持续对俄罗斯施压，并逐步放松对委内瑞拉的

制裁。随着对委内瑞拉、伊朗等生产重质油国家制裁的放松，

重质油产量的提升有助于柴油出率的增长，这将缓解欧美地

区柴油资源紧张的情况。

美国与伊朗的关系正在逐渐缓和，这也能解释为什么伊

朗的石油产量及出口量近期快速攀升。美国方面曾表示，交

换在押人员以及解冻部分伊朗海外资产等议程正在按照美

国与伊朗达成的谅解进行。伊朗石油部长近期曾表示，该国

石油产量预计到年底可能会进一步升至 360 万桶/日。

1 OPEC
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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：石油钻井延续下行趋势

美国能源信息署数据显示，截至 8 月 25 日当周，美国

原油日均产量 1280 万桶，与前周日均产量持平，比去年同

期日均产量增加 70.0 万桶；截至 8月 25 日的四周，美国原

油日均产量 1272.5 万桶，比去年同期高 5.2%2。年初以来美

国石油钻井平台数量趋势性下滑。截至 9月 1日的一周，美

国在线钻探油井数量 512 座，与前周持平，比去年同期减少

84座3。目前美国 DUC 井数量维持历史低位，截至 2023 年 7

月，美国开钻未完井数量在 4787 口，为近七年以来最低水

平4。

从月度数据来看，8 月美国原油日平均产量在 1272.5

2 EIA
3 贝克休斯
4 EIA
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万桶，较 7月份日平均产量 1225 万桶增加 47.5 万桶。8 月

份美国原油日产量出现宽幅增长，但由于目前美国钻井平台

数量呈下降趋势，且季节性风暴影响上游生产，9 月份美国

原油产量难以延续宽幅上涨趋势。

图表 3：美国原油产量

来源：EIA、广金期货研究中心

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
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三、需求方面

1、欧美市场：柴油裂解价差宽幅拉阔

进入 9 月，石油消费旺季逐渐接近尾声，加之部分炼油

厂进行秋季检修，整体来看，需求端利好不足。从高频数据

看，美国汽油需求增加而馏分油需求减少。美国能源信息署

数据显示，截至 2023 年 8 月 25 日的四周，美国成品油需求

总量平均每天 2124.6 万桶，比去年同期高 6.1%；车用汽油

需求四周日均量 903.3 万桶，比去年同期高 1.8%；馏份油需

求四周日均数 373.7 万桶, 比去年同期低 1%；煤油型航空燃

料需求四周日均数比去年同期高 0.8%。单周需求中，美国石

油需求总量日均 2142.9 万桶，比前一周高 26.5 万桶；其中

美国汽油日需求量 906.8 万桶，比前一周高 15.7 万桶；馏

分油日均需求量 370.2 万桶，比前一周日均低 13.5 万桶5。

上周美国炼厂开工率小幅下降，截止 8 月 25 日当周，

美国炼厂加工总量平均每天 1660.3 万桶，比前一周减少

17.3 万桶；炼油厂开工率 93.3%，比前一周下降 1.2 个百分

点6。

近期由于柴油资源偏紧，欧美地区柴油裂解价差宽幅拉

阔。Wind 数据显示，截止 2023 年 8月 28 日，美国柴油裂解

价差在 49.89 美元/桶，周度上涨 2.24 美元/桶，较上月上

涨 9.06 美元/桶。

5 EIA
6 EIA
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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：8 月国内炼厂利润丰厚

汽油方面，受到暑期旅行消费以及夏季空调用油利好，

8 月国内汽油消费受到支撑；柴油方面，因为休渔期以及沿

海地区台风天气影响，整体柴油需求不及预期。从库存来看，

8 月份中国汽柴油库存维持偏低水位运行，临近 8 月底，地

方炼厂汽柴油库存有上升趋势，这与暑期旅行消费接近尾声

以及空调用油需求减弱相关。

炼油利润方面，主营炼厂及地方炼厂炼油利润依然丰

厚。截止 2023 年 8月 31 日中国主营以及地方炼厂加工利润

分别在 728.4 元/吨、889.4 元/吨，周度分别下滑 156.8 元/

吨、100.7 元/吨。中国主营以及地方炼厂 8月份平均加工利

润分别在 925.8 元/吨、937.7 元/吨，较 7 月分别上涨 133.0
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元/吨、58.7 元/吨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

图表 7：SC-Brent 价差

来源：Wind、广金期货研究中心

内外盘价差方面，截至 2023 年 8月 31 日，SC 与 Brent

原油价差在 2.74 美元/桶 ，较一周前跌 0.58 美元/桶，较

7 隆众资讯
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上月底上涨 2.64 美元/桶8。主要受到 SC 原油仓单下滑以及

人民币贬值影响。

四、价差与库存方面

1、欧美原油月差窄幅波动

一个月以来，WTI 及 Brent 原油月间价差震荡走强。全

月 WTI 原油以及 Brent 原油月差均为 Back 结构，说明当前

供应侧仍维持偏紧的情况。

2、B-W 价差收缩

B-W 价差在每桶 3.23 美金9，B-W 价差收缩，但美国原油

出口量仍维持较高水平。截至 2023 年 8 月 25 日当周，美国

原油出口量日均 452.8 万桶，比前周每日出口量增加 27 万

桶，比去年同期日均出口量增加 56.1 万桶，过去的四周，

美国原油日均出口量 393.6 万桶，比去年同期增加 3.2%。今

年以来美国原油日均出口 408.2 万桶，比去年同期增加

24.2%10。

3、美国原油及汽油库存下降

截至 2023 年 8 月 25 日当周，包括战略储备在内的美国

原油库存总量 7.72486 亿桶，比前一周下降 999 万桶；美国

商业原油库存量 4.22944 亿桶，比前一周下降 1058.4 万桶；

美国汽油库存总量 2.17412 亿桶，比前一周下降 21.4 万桶；

8 Wind
9 Wind
10 EIA
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馏分油库存量为 1.17923 亿桶，比前一周增长 123.5 万桶。

原油库存比去年同期高 1.1%；比过去五年同期低 3%；汽油

库存比去年同期高 1.37%；比过去五年同期低 5%；馏份油库

存比去年同期高 5.57%，比过去五年同期低 15%11。

4、美国 SPR 处于历史低位

过去的一周，美国石油战略储备 3.49542 亿桶，增加了

59.4 万桶12。尽管近期美国开始回购 SPR，美国石油战略储

备仍处于 40年低位。

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

8 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 49.7%，连

续 3 个月回升；非制造业商务活动指数为 51%，综合 PMI 产

出指数为 51.3%，均位于扩张区间，表明中国经济景气水平

11 EIA
12 EIA
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总体保持稳定。中国石油需求增长占全球石油需求增长总量

三分之一以上，驱动石油需求增长的经济数据备受市场关

注。

美国 8 月 ISM 制造业指数上升至 47.6，创六个月新高，

虽然仍位于萎缩区间，且为连续 10 个月萎缩，但数据表明

制造业在疲软的水平趋于稳定，萎靡状况不再恶化。8 月美

国新增非农就业人口 18.7 万，预期值为 17万，前值由 18.7

万下修为 15.7 万。同期美国失业率攀升至 3.8%，创 2 月以

来新高，薪资增长速度低于预期。以上数据减轻了美联储在

9 月加息的压力。

六、结论
供应端，沙特及俄罗斯均有意将减产政策延期至 10 月

份。市场关注大西洋飓风伊达利亚对石油供应的影响，飓风

对墨西哥湾部分海上石油生产产生影响，但不会对炼油厂产

生影响，墨西哥湾近海的石油产量约占美国石油产量的 15%，

短期停工将影响部分石油供应。此外，美国原油产量在连续

三周宽幅增加后保持稳定，鉴于美国石油钻井平台数量自年

初以来呈现下滑趋势，预计原油产量继续上升动力不大。

需求端，石油消费旺季接近尾声加部分炼油厂秋季检

修，需求端利好不足。国内市场，中国主营以及地方炼厂加

工利润依旧丰厚，但随着暑期旅行结束、北方天气逐渐转凉，
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汽油需求有边际走弱趋势，近期国内汽油、柴油库存亦有增

加趋势，不过目前炼厂开工维持较高积极性。EIA 数据显示，

上周美国汽油需求增加而馏分油需求减少，汽油、航煤等轻

质油需求仍高于去年同期 1.8%、0.8%，而柴油需求低于去年

同期 1.0%。

库存端，由于美国继续补充石油战略储备以及原油净进

口的减少，上周美国商业原油库存继续宽幅下滑 1058.4 万

桶。国内方面，随着 SC 原油仓单本周继续下滑以及人民币

贬值的影响，SC内外盘价差依旧坚挺。

展望后市，沙特及俄罗斯有意继续减产挺价，加之墨西

哥湾风暴给石油供应带来不确定性风险，给油价提供短期偏

强运行的。中长期来看，随着伊朗、伊拉克、委内瑞拉重质

油逐渐回归市场，缓解欧美柴油资源偏紧的情况，驾车旅行

旺季后欧美国家石油需求明显放缓，油价将从高位回落。

风险点：供应中断事件，地缘冲突升级。
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