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走势研判： 

随着美联储降息和欧央行宣布再次 QE，全球货币流动性进一步宽松以对冲经

济下行，有利于大宗商品中长期上涨。但从短期来看，沙特在油田遇袭事件后

逐步复产，美国原油库存累库压力较大，全球经济增速进一步放缓，短期油价

可能继续下跌。预计 10 月油价以震荡寻底为主，11-12 月开始反弹，布油波

动区间 55-70美元/桶。 

 

核心因素： 

（1）流动性宽松对冲全球经济下行。 

（2）沙特袭击后的复产。 

（3）页岩油产量增速拐点。 

 

预期偏差： 

（1）OPEC 意外增产。 

（2）美元流动性风险。 
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第一部分 季度行情回顾和市场展望 

一、行情回顾 

表：市场相关指标和油价近期走势 

 

 

 

数据源：Reuters Eikon, WIND,文华财经，中粮期货研究院 

三季度油价整体呈现宽幅震荡，布油波动区间（55.88，71.95）美元/桶。7-8 月，油价以寻底为主，

尽管美联储全面转鸽对大宗商品有所刺激，但美国可能与伊朗开展谈判以及特朗普威胁对华 3000 亿

商品加征关税让油价承压，布油跌破支撑位和 60 美元/桶，整个 8 月基本围绕 60 美元/桶去博弈。 

9 月 4 日，香港撤回修例提案，全球风险资产大涨，油价突破下行区间阻力位。9 月 11 日，特朗

指标名称 最新价 周度涨跌 周度涨跌幅 月度涨跌 月度涨跌幅 近1月走势

INE 458.2 -5.9 -1.3% 37.3 8.9%

Brent 62.39 -1.89 -2.9% 3.69 6.3%

WTI 56.49 -1.60 -2.8% 2.85 5.3%

美元指数 99.04 0.57 0.6% 1.00 1.0%

美元兑人民币 7.1238 0.0337 0.5% -0.0290 -0.4%

上证综合指数 2,955 -51 -1.7% 92 3.2%

SP500 2,985 -7 -0.2% 106 3.7%

10年美债收益率 1.73 -0.01 -0.6% 0.19 12.3%

COMEX铜 2.59 0.02 0.7% 0.06 2.4%

COMEX黄金 1,512 -3 -0.2% -25 -1.6%
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普开除博尔顿，美伊关系有所缓解，油价重新下行。9 月 14 日，油市遭遇黑天鹅，沙特油田处理装置

遇袭，570 万桶/日的产能受损，布油暴涨 19%，但随后沙特产能快速恢复，加上主要国家制造业 PMI

继续下行，油价逐步回落。 

二、市场展望 

笔者在 9 月月报中曾经提到，“预计 9月油价表现要强于 8月，布油波动区间（58，65）美元/

桶，关键在于中美关系缓和的程度，进而修复市场情绪” 。回头来看，中美关系缓和确实在一定程

度上对油价有所提振，但更多的是沙特遇袭带来的供给缺口和复产，并非笔者所预计的基本面改善

下的油价上涨。短期供给缺口容易弥补，更重要的是中长期供需趋势。 

展望四季度，笔者认为在 OPEC 继续坚持的大背景下，页岩油产量迎来拐点，基本面以利多为

主，加上主要央行扩表释放货币流动性，油价中长期看涨。但短期沙特复产、特朗普遭弹劾以及英

国脱欧的不确定性，加大了短期风险资产的波动率，短期油价可能继续探底。预计 10 月油价以震荡

寻底为主，11-12 月开始反弹，布油波动区间 55-70 美元/桶。 

三、核心因素分析 

1. 流动性宽松对冲全球经济下行 

9 月 12 日，欧洲央行理事会推出了一揽子宽松政策。首先，下调存款便利利率（商业银行存在欧

元体系的隔夜利率）10 个基点至-0.5%，同时维持主要再融资操作利率（向银行体系投入主要流动性

的利率）和边际借贷便利利率（银行从欧元体系获得贷款的隔夜利率）不变，分别为 0.00%和 0.25%。

上述 3 个利率为欧洲央行决定的主要利率。欧洲央行预计，主要利率将维持在目前或更低水平，直到

通胀预期足够接近但低于 2%。其次，重启量化宽松，从 11 月 1 日开始重启净购买，节奏为每月 200

亿欧元。 

9 月 19 日，美联储宣布将其基准利率下调 25 个基点至 1.75%到 2%的目标区间，将超额准备金利
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率下调 30 个基点至 1.8%。尽管市场有少许失望，但鲍威尔在随后召开的新闻发布会上表示，未来美

联储将评估何时适合恢复资产负债表的有机增长。当周美国隔夜回购利率飙升至 10%，美联储近 10

年来首次逆回购以避免流动性危机，但商业银行超储的下降和美国国债的不断发行让短期流动性风险

上升。鲍威尔称未来资产负债表扩张或早于预期，推动 QE 预期升温。 

除页岩油革命这类颠覆性的供给变化外，油市基本面主要影响中短期的油价节奏和拐点，而油价

乃至全部大宗商品的长期“水位”高低却是由宏观经济增速和全球“水量”所决定的，与四大主要央

行的总资产同比变化高度相关。短期来看，流动性风险仍在，尽管美联储离全面 QE 尚早，但一旦市

场出现更大的流动性风险导致短期风险资产价格大幅下跌，美联储将进一步转鸽，四大央行全部扩表，

以油价为首的大宗商品价格中枢将出现抬升。 

2. 沙特袭击后的复产 

9 月 14 日凌晨，有数架无人机袭击了沙特国家石油公司（阿美石油公司）的两处石油设施并引发

火灾，袭击分别发生在沙特东部城市达曼附近的布盖格工厂以及胡赖斯油田。沙特能源大臣阿卜杜勒

-阿齐兹·本·萨勒曼 15 日证实，袭击导致沙特的原油供应减少 570 万桶/日，大约占沙特石油日产量

的 50%，占国际市场每日原油供应量的 5%。 

但沙特阿美在 9 月 16 日表示能够恢复 200 万桶/日的产量，油价快速下跌。一般来说，如果是供

不应求背景下的产量缺口，其对油价带来的冲击远大于供过于求背景下的产量缺口。而当下正是需求

下滑搭配主动减产的供大于求，因此，随着沙特复产，油价快速回落也是必然。 

另外，本次黑天鹅带来的产量缺口和油价跳涨是否会导致 OPEC+其他国家快速增产，违背之前

的减产约定，挤占沙特的原油市场份额，才是是沙特值得关心的主要问题。如果各国竞争性增产，支

撑油价的中长期基本面也将不复存在。 

本次事件表面上是也门侯赛武装针对沙特油田装置的袭击，背后是伊朗和美国在军事实力与意志
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上的较量。在所有的大国谈判中，唯有拳头才能决定谈判的筹码，而在整个中东地区，只有以色列的

军事实力能与伊朗抗衡。侯赛武装的无人机能够突破美国军事力量赞助的沙特防线，表明了伊朗的军

事实力和辐射范围，美国和沙特也必将进一步考虑对伊朗是战是和。 

正如中国在中美贸易摩擦上表现出的判断与决心一样，伊朗也笃定特朗普不敢在中东问题上直接

派兵参与。一方面，特朗普面临选举和预算压力，解聘博尔顿也证明了特朗普不愿意军事上介入中东；

另一方面，伊朗通过代理人（也门侯赛武装）在中东制造混乱，美国和沙特难以找到足够的证据。因

此，本次袭击事件或加速美伊和谈的进程，美国在未来几个月内或将放松对伊朗原油出口的制裁，油

市基本面和中期油价面临考验。 

3. 页岩油产量增速拐点 

从油价-钻机-7 大区页岩油产量来看，尽管油价在 2019 年初大幅反弹，但新增钻机数连续 7 个月

下滑，油价的反弹并未传递到页岩油企业的中期投资，未来半年的页岩油产量增长接近拐点。由于二

叠纪盆地的单井产量增长和管道条件的改善，产量下滑的可能性较小，但增速大概率迎来放缓。 

一方面，页岩油企业中长期投资在减少；另一方面，企业的短期融资条件在不断改善。DUC（开

钻未完钻井数）滞后于 1-3 年企业债利率 2.5 个月，随着 2019 年年初美联储转鸽和降息，美国 1-3 年

企业债利率从 3.5%以上下降至 2.2%附近，页岩油企业的融资成本大幅降低，七大区的 DUC 数量也

开始下降，短期供给有所增长。 

从中长期来看，无风险利率大概率继续下降，但随着经济下行和民粹主义风险上升，宏观波动率

和企业风险利差可能上升。如果风险利差的增长超过无风险利率的降幅，页岩油的短期融资条件也会

相应面临恶化，届时页岩油产量可能正式迎来极值点而非拐点。 

四、预期偏差 
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（1）OPEC 意外增产。我们对于油市基本面的判断是建立在 OPEC 继续减产的基础上，是因为

目前油价水平下 OPEC 维持减产的收益对减产国最大，但在沙特遇袭事件后，OPEC 其他国家是否

会短期增产将影响油价反弹节奏。 

（2）美元流动性风险。尽管美联储通过逆回购的方式抑制了隔夜回购利率达到 10%的恐慌，但

在全球经济下行、特朗普遭弹劾、英国脱欧等风险下，流动性风险可能随时发生，超过美联储的反

应速度，进而导致风险资产短期快速下跌。 
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第二部分 主要数据图表 

图 1：原油价格 图 2：原油价格波动 

  

图 3：WTI-Brent 价差 图 4：Brent-Dubai 价差 

  

图 5：WTI-LLS 价差 图 6：LLS-Brent 价差 

  

数据来源:WIND，Reuters Eikon,中粮期货研究院 
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图 7：美国商业原油库存 图 8：库欣原油库存 

  

 

图 9：美国汽油库存 图 10：美国馏分燃料油库存 

  

 

图 11：美国取暖油库存 图 12：美国 SPR 库存 

  

数据来源:WIND，Reuters Eikon,中粮期货研究院 
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图 13：美国炼厂开工率 图 14：美国原油库存分项环比 

  

 

图 15：美国炼厂原油消费 图 16：美国原油出口 

  

 

图 17：美国原油进口 图 18：美国原油产量预估 

  

 

数据来源:WIND，Reuters Eikon,中粮期货研究院 
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图 19：全美商业原油库存季节性 图 20：库欣原油库存季节性 

  

 

图 21：美国汽油库存季节性 图 22：美国燃料油库存季节性 

  

 

图 23：美国取暖油库存季节性 图 24：美国炼厂开工率季节性 

  

 

数据来源:WIND，Reuters Eikon,中粮期货研究院 
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图 25：WTI 基金持仓 图 26：Brent 基金持仓 

  

 

图 27：美国总钻机数 图 28：二叠纪盆地钻机数 

  

 

图 29：鹰福特钻机数 图 30：卡纳伍德福德钻机数 

  

 

数据来源:WIND，Reuters Eikon,中粮期货研究院 
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图 31：COMEX 铜价 图 32：美国 10 债收益率 

  

 

图 33：标准普尔 500 指数 图 34：美元兑人民币汇率 

  

 

图 35：美元指数 图 36：COMEX 黄金价格 

  

 

数据来源:WIND，Reuters Eikon,中粮期货研究院 
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图 37：WTI 3:2:1 裂解价差 图 38：RBOB 裂解价差 

  

 

图 39：燃油裂解价差 图 40：燃油-RBOB 价差 

  

 

图 41：WTI 3:2:1 裂解价差季节性 图 42：RBOB 裂解价差季节性 

  

 

数据来源:WIND，Reuters Eikon,中粮期货研究院 
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图 43：取暖油裂解价差季节性 图 44：HO-RBOB 价差季节性 

  

 

图 45：波动率指标 图 46：波动率指标 

  

 

图 47：波动率指标 图 48：南华综合指数 

  

 

数据来源:WIND，Reuters Eikon,中粮期货研究院 
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图 49：OPEC 原油产量 图 50：沙特原油产量 

  

 

图 51：伊拉克原油产量 图 52：科威特原油产量 

  

 

图 53：委内瑞拉原油产量 图 54：伊朗原油产量 

  

 

数据来源:WIND，Reuters Eikon,中粮期货研究院 
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图 55：利比亚原油产量 图 56：尼日利亚原油产量 

  

 

图 57：安哥拉原油产量 图 58：阿尔及利亚原油产量 

  

 

图 59：中国原油产量 图 60：中国原油进口量 

  

 

数据来源:WIND，Reuters Eikon,中粮期货研究院 
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图 61：中国汽油进出口 图 62：中国柴油进出口 

  

 

图 63：中国航煤进出口 图 64：山东地炼开工率 

  

 

图 65：全球制造业 PMI 图 66：美国 PMI 

  

 

数据来源:WIND，Reuters Eikon,中粮期货研究院 
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图 67：欧元区 PMI 图 68：德国 PMI 

  

 

图 69：中国 PMI 图 70：日本制造业 PMI 

  

 

图 71：花旗经济意外指数 图 72：花旗经济意外指数 

  

 

数据来源:WIND，Reuters Eikon,中粮期货研究院 
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图 73：花旗经济意外指数 图 74：韩国和德国出口同比 

  

 

图 75：七大区页岩油产量 图 76：二叠纪盆地页岩油产量 

  

 

图 77：鹰福特页岩油产量 图 78：巴肯页岩油产量 

  

 

数据来源:WIND，Reuters Eikon,中粮期货研究院 
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图 79：二叠纪盆地单井产量 图 80：鹰福特单井产量 

  

 

图 81：巴肯单井产量 图 82：七大区 DUC 

  

 

图 83：二叠纪盆地 DUC 图 84：鹰福特 DUC 

  

 

数据来源:WIND，Reuters Eikon,中粮期货研究院 
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图 85：巴肯 DUC 图 86：INE 仓单 
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千桶

千

广东:中油湛江 辽宁:中油大连

浙江:中国石化册子岛 浙江:中化兴中

浙江:中油大榭 山东:青岛港董家口

山东:中国石化日照 上海:洋山石油
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