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图 1：国际原油期货近期价格走势（美元/桶） 图 2：INE SC 原油期货价格走势（人民币/桶） 
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数据来源：Bloomberg、南华研究 数据来源：Bloomberg、南华研究 

  

图 3：WTI 原油期货远期曲线（美元/桶）  图 4：Brent 原油期货远期曲线（美元/桶） 
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数据来源：Bloomberg、南华研究 数据来源：Bloomberg、南华研究 
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图 5：伊朗原油产量（千桶/日） 图 6：2018 年伊朗原油出口量（千桶/日） 

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2013-2017年范围 2017

2013-2017年5年均值 2018

2016

 

300

400

500

600

700

800

900

1000

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

合计（左轴） 中国 印度 欧洲

 

数据来源：OPEC、南华研究 数据来源：Bloomberg、南华研究 

  

图 7：委内瑞拉原油产量（千桶/日） 
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当前全球油市基本处于供需平衡状态，油价亦处于各方都比

较“舒服

图 8：沙特阿拉伯原油产量（千桶/日） 图 9：OPEC 闲置产能（百万桶/日） 
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数据来源：OPEC、南华研究 数据来源：EIA、南华研究 
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图 10：美国原油产量（千桶/日） 图 11：2018 年修正后美油月度产量（千桶/日） 
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数据来源：EIA、南华研究 数据来源：EIA、南华研究 
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管道 运营商
预计投产

时间
最大运力

（万桶/日）

1 Permian Express III 一期 Energy Transfer Partners 2018年Q4 5

2 Sunrise Pipeline Extension Plains All American 2018年Q4 10

3 BridgeTex Expansion
Megellan（50%）、Plains All

American（50%）
2019年Q1 4

4 Permian Express III 二期 Energy Transfer Partners 2019年Q3 20

5 Cactus II Pipeline Plains All American 2019年Q3 58.5

6 Gray Oak Pipeline Phillips 66(75%)、Andeavor(25%) 2019年Q4 70

图 12：美国 Permian 盆地原油产量（万桶/日） 图 13：Permian 盆地与美湾 LLS 原油现货价差（美元/桶） 
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数据来源：EIA、南华研究 数据来源：Bloomberg、南华研究 
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而另一方面，土耳其、阿根廷等新兴国家金融问题频发，

全球各国经济增速或将呈现一定程度的分化。但我们看到，各大机构对 2018 年全球经济增速的预期或

保持不变，或略有下调。预计 2018 年全球经济增速依然保持稳健，全球贸易摩擦与金融风险在 2018

年内的实质影响或将颇为有限。 

石油需求方面，OPEC、IEA、EIA 三大机构 Q3 季度的月报中均提到了全球石油需求增速可能面临

的下行风险。其中，EIA 短期能源展望报告（STEO）最为悲观，7-9 月连续 3个月下调对今年的石油需

求增速预期，累计下调幅度超过 10%。而 OPEC 与 IEA 相对稳健，下调幅度不足 2%。 

作为全球第一大原油进口国，中国 2018 年的原油进口依然保持稳定增长。今年 Q3 季度，随着成

品油价格上涨以及许多炼厂结束夏季检修期，中国原油进口量从 6 月的低谷中逐步回暖。据中国海关

数据，中国 8月原油进口 3838 万吨，7月为 3602 万吨，其中最主要的增量是来自于地炼企业。 

图 14：俄罗斯原油产量（百万桶/日） 
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数据来源：俄罗斯能源部、Bloomberg、南华研究 
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总体而言，2018 年全球石油需求增速依旧保持稳健，增速下行幅度不大，对供需平衡的影响有限，

市场的关注重心依然在原油供应端。 

 

  

图 15：三大机构对 2018 年石油需求增速预期（万桶/日） 图 16：中国原油进口量（万吨） 
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图 17：OECD 商业石油库存（百万桶） 图 18：美国商业原油库存（千桶） 
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数据来源： OPEC、南华研究 数据来源：EIA、南华研究 

  

图 19： 美国炼厂开工率（%） 图 20：美国库欣地区原油库存（千桶） 
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数据来源：EIA、南华研究 数据来源：EIA、南华研究 

  

图 21：美国汽油库存（千桶） 图 22：美国精炼油库存（千桶） 
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7 月，受加拿大 Syncrude 油砂公司停产的影响，WTI 原油市场供应偏紧，库欣地区原油库存逼近

5年来最低值。而反观 Brent 市场，OPEC+国家大幅增产，导致 Brent 原油市场一度供应过剩，西北欧

地区浮仓库存骤增，Brent 远期曲线一度转变为正向的 Contango 结构。受此影响，WTI-Brent 价差一

度缩窄至近-4 美元/桶。 

8 月开始，WTI-Brent 价差开始走阔，逐步恢复到-10 美元/桶附近的高位。这主要是由于伊朗原

油出口开始出现大幅下滑，OPEC 增产不及预期，使得 Brent 原油市场受到较强支撑所致。而 WTI 市场

方面表现相对弱势，美油产量屡创新高，出口量却不及预期，整个美国夏季石油消费高峰并没有让市

场看到汽油消费的强劲，随着夏季高峰进入尾声，全美商业汽油库存依然处于 5年同期的最高位以上。 

预计 2018 年 Q4 季度，WTI-Brent 价差或将维持在-10 美元/桶附近波动。美油出口量的增长会限

制两市价差大幅走阔的空间，而伊朗原油供应下滑，以及库欣地区通往美湾的原油管道运力有限，均

将促使两市价差难以大幅收窄。 

同时，需要注意到美国原油的出口量对 WTI-Brent 价差的关键影响力：从长期数据上来看，

WTI-Brent 价差（绝对值）与美油出口量存在显著的正相关关系。因为随着 WTI 相对 Brent 的贴水扩

大，美油出口套利窗口打开，美油出口至亚太地区将具有一定的价格优势，这将对两市价差构成负反

馈作用。目前的一个重要风险点在于中美贸易摩擦，虽然原油已经被剔除出加征关税清单，但不排除

未来再次进入清单的可能。这使得中国买家一直对美油采购保持谨慎，进而对美油出口构成一定影响。 

  

88..11..  OPEC、IEA、EIA 月报显示下半年油市偏紧 

– –

图 23：WTI-Brent 价差走势（美元/桶） 图 24 美油出口量（千桶/日）与 WTI-Brent 价差（美元/桶） 
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数据来源： Bloomberg、南华研究 数据来源：Bloomberg、EIA、南华研究 
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88..22..  Q4 季度供需平衡取决于沙特，油市波动性将加剧 

图 25：OPEC、IEA、EIA 三大机构 9月报 Call on OPEC 数据（万桶/日） 
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数据来源：OPEC、IEA、EIA、南华研究 
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