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 本周市场核心要点回顾：（1）OPEC 月报显示 11 月

产量减少 1.1 万桶/日至 3297 万桶/日，沙特增产抵消

了伊朗产量的减少。预计伊朗 11 月石油产量降至 300

万桶/日下方，10 月 OECD 石油库存上涨 760 万桶，较

最近五年均值高 2200 万桶。IEA 月报显示 OPEC 11 月

份石油产量环比增加 10 万桶/日至 3303 万桶/日。伊朗

11 月石油产出环比下滑 31 万桶/日。10 月 OECD 商业

库存增加 570 万桶至 28.72 亿桶。（2）美国司法部反垄

断主管：特朗普政府继续研究无石油输出国组织

（NOPEC）议案。（3）美国 12 月 7 日当周 EIA 原油

库存 -120.8 万桶，产量预估略微减少至 1160 万桶/

日。（4）据悉，沙特 2019 年 1 月份将急剧削减面向美

国市场的石油出口，以期明显地降低石油库存。沙特

2019 年 1 月份发往美国市场的石油装船甚至可能会测

试 2017 年后期所录得的最近 30 年低点 58.2 万桶/日。 

 核心因素：（1）OPEC+组织减产推动及执行情况。本

周公布的数据再次证实 11 月 OPEC 产量压力，但前期

会议达成的减产决议缓解了下半年以来 OPEC+产量持

续增加的担忧，将为跌跌不休的油价带来短期支撑，后

期需关注成员国的配合情况。（2）伊朗石油禁运发展

路径。美国对伊朗第二轮制裁及豁免正式生效后，伊朗

出口禁运问题的交易逐步淡化，但需关注接近豁免期限

时美国是否可能改变相关豁免条款。（3）美国季节性

去库存进展。美国近两周石油出口有所增加，沙特表示

明年将减少对美出口，可能带来美国库存的加速下降。 

 走势研判：目前多头逻辑主要集中于传统产油国减产保

价，更低的价格的挺价预期能给予当前市场一定支撑。

另一方面，非 OPEC 地区的产量压力以及全球宏观增

速和地缘博弈的不确定性使得 OPEC 减产很难像上一

轮一样引导全球快速去库存，但需关注传统产油国减产

细节对区域库存的影响。在当前的价位和减产环境下建

议前期空头平仓，观望为主。 
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第一部分 周度行情回顾与展望 

   本周国际油价维持横盘震荡， INE 原油 1901 合约上涨 8.2 元/桶，BRENT 周度下跌 0.69

美元/桶，WTI 周度下跌 0.32 美元/桶， WTI-BRENT 近月价差缩至 8.69 美元/桶，炼化利润走

低。 

表：原油市场重要价格指标一览（美元/桶） 

 

 

 

数据源：Wind, Reuters,中粮期货研究院 

 本周公布的 OPEC 月报显示 11 月产量减少 1.1 万桶/日至 3297 万桶/日，沙特增产抵消

了伊朗产量的减少。预计伊朗 11 月石油产量降至 300 万桶/日下方，10 月 OECD 石油库存上

涨 760 万桶，较最近五年均值高 2200 万桶。IEA 月报显示 OPEC 11 月份石油产量环比增加

10 万桶/日至 3303 万桶/日。伊朗 11 月石油产出环比下滑 31 万桶/日。10 月 OECD 商业库存

增加 570 万桶至 28.72 亿桶。 

项目 首行 涨跌 次行 涨跌 三行 涨跌

INE（人民币） 422.10 8.20 426.50 8.10 430.50 6.20

WTI 52.29 -0.32 52.52 -0.29 52.75 -0.30 

BRENT 60.98 -0.69 61.13 -0.72 61.30 -0.70 

Oman 60.45 -0.12 60.39 -0.16 60.35 -0.36 

项目 价格 涨跌 价格 涨跌

Dated BRENT 59.58 -0.91 59.51 1.72

项目 价格 涨跌 价格 涨跌

WTI-BRENT -8.69 0.37 1.56 -0.21 

INE-Oman(M-2) 0.82 1.55

项目 价格 涨跌 项目 价格 涨跌

WTI-USG 12.41 -0.03 DUB-SIN 2.51 -0.71 

BRT-ROT 4.20 -0.89 

期货价格及价差本周波动

现货价格本周波动

跨市场价差本周波动

精炼利润本周波动

项目

Dubai Swap

项目

Dubai Asia EFS
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   从上图也可以看出，本周公布的数据再次证实 11 月 OPEC 产量压力，但前期会议达成

的减产决议缓解了下半年以来 OPEC+产量持续增加的担忧，将为跌跌不休的油价带来短期支

撑，后期需关注成员国的配合情况，减产细节也格外值得关注，本周五媒体表示沙特 1 月石

油出口将锐减约 100 万桶/日，其中对美国出口降幅将非常大。此消息盘中对油价利好明显，

目前美国的产量压力是施压油价的重要原因，也是 OPEC 减产难以顺利去库存的阻碍。如果

沙特减产效应能直接针对美国市场，那么对库存的影响可能会在明年一季度就有所显现。 

总体来看，目前多头逻辑主要集中于传统产油国减产保价，更低的价格的挺价预期能给

予当前市场一定支撑。另一方面，非 OPEC 地区的产量压力以及全球宏观增速和地缘博弈的

不确定性使得 OPEC 减产很难像上一轮一样引导全球快速去库存，但需关注传统产油国减产

细节对区域库存的影响。在当前的价位和减产环境下建议前期空头平仓，观望为主。 
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第二部分 本周重要指标走势一览 

图 1：WTI 远期结构走弱                         图 2：BRENT 远期结构走弱  
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图 3：Oman 近月升水走低                         图 4：周度跨市场价差震荡 
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图 5：精炼利润近期走低                           图 6：美国盘面裂解价差分化  
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图 7：美国原油产量预估维持高位                       图 8：活跃钻机数走低 
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图 9：BFOE 现货贴水走势                          图 10：西非现货贴水走势 
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图 11：俄罗斯现货贴水走势                          图 12：亚洲现货贴水走势 
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图 13：美国炼厂净流入高于往年同期                图 14：产能利用率高于往年同期 
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图 15：美国原油库存进入季节性下降周期            图 16：美国汽油库存处于高位 
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图 17：WTI 基金净多维持下降趋势                  图 18：BRENT 基金净多维持下降趋势 
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