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证券研究报告·行业动态 

油气周报：国际油价小幅震

荡，OPEC 给出悲观预期 

 

行业动态信息 

OPEC 发布对 2019 年剩余时间石油市场的悲观预期。OPEC

强调因经济增长放缓，同时因竞争对手增产（主要是美国页岩

油），2020 年国际原油市场还将面临更多挑战。贸易局势担忧稍

有缓解。北京时间 8 月 13 日晚新华社消息称，中共中央政治局

委员、国务院副总理、中美全面经济对话中方牵头人刘鹤应约与

美国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦通话。中方就美方拟于

9 月 1 日对中国输美商品加征关税问题进行了严正交涉。双方约

定在未来两周内再次通话。同时美国宣布将推迟对部分中国产品

征收关税，这缓解了人们对近几个月来重创市场的全球贸易局势

的担忧。中东局势持续紧绷。两名美国政府官员表示，在直布罗

陀法院允许释放一艘涉嫌向叙利亚运输石油的伊朗油轮后，美国

对英国感到非常失望，并威胁要对港口、银行以及任何与这艘油

轮及其船员有业务往来的个人实施制裁。 

原油：截至 8 月 16 日，Brent 原油期货价格报收 58.64 美元

/桶，较上周大幅上涨 0.2%。WTI 原油期货价格报收 54.87 美金/

桶，较上周上涨 0.7%。Brent-WTI 价差为 3.77 美金/桶，较上周-0.26

美金/桶。美国钻机数量 935 部，较上周+1；其中美国原油钻机

数量为 770 部，较上周+6；美国天然气钻机数量为 165 部，较上

周-4。加拿大钻机数量 142 部，较上周+2。7 月全球钻机数量为

2251部，较上月+30。截至8月9日当周，美国炼厂开工率为94.8%，

与上周相比-1.6 个百分点；美国原油加工量为 1782 万桶/日，较

上周-29 万桶/日；美国原油进口为 771 万桶/日，较上周+57 万桶

/日；美国原油出口为 268 万桶/日，较上周+82 万桶/日；美国商

业原油库存为 44051 万桶，相较于上周+158 万桶；汽油库存 23376

万桶，相较于上周-141 万桶。 

天然气：截至 8 月 16 日，美国 Henry Hub 天然气价格报收

2.19 美金/mmBTU，较上周上涨 6.2%。英国 NBP 天然气价格报收

3.2 美金/mmBTU，较上周下跌 5.9%。中国 LNG 到岸价 4.72 美金

/mmBTU，较上周上涨 12.5%；江苏 LNG 出厂价为 3255 元/吨，

较上周上涨 0.2%；江苏 LNG 出厂价-中国 LNG 到岸价价差为 1596

元/吨，较上周-183 元/吨。 

投资建议：我们维持之前对于 2019 年 Brent 原油价格中枢

60-70 美元/桶（美油价格中枢 50-60 美元/桶）的判断，我们认为

这一价格水平既符合供需基本格局，也符合各国利益诉求。标的

方面，建议国内油气资源巨头中国石化、中国石油；积极布局天

然气资源的新奥股份；油服行业公司杰瑞股份、中海油服、海油

工程、中油工程等。 
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近期观点及行情回顾 

国际油价小幅震荡，OPEC 给出悲观预期 

OPEC 发布对 2019 年剩余时间石油市场的悲观预期。OPEC 强调因经济增长放缓，同时因竞争对手增产（主

要是美国页岩油），2020 年国际原油市场还将面临更多挑战，这为 OPEC 进一步深化减产提供理由。同时在其月

度报告中，OPEC 将 2019 年全球石油需求增长预测下调 4 万桶/日至 110 万桶/日，并表示 2020 年市场将出现轻

微的供应过剩。 

贸易局势担忧稍有缓解。北京时间 8 月 13 日晚新华社消息称，中共中央政治局委员、国务院副总理、中

美全面经济对话中方牵头人刘鹤应约与美国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦通话。中方就美方拟于 9 月 1

日对中国输美商品加征关税问题进行了严正交涉。双方约定在未来两周内再次通话。同时美国宣布将推迟对部

分中国产品征收关税，这缓解了人们对近几个月来重创市场的全球贸易局势的担忧。 

中东局势持续紧绷。两名美国政府官员表示，在直布罗陀法院允许释放一艘涉嫌向叙利亚运输石油的伊朗

油轮后，美国对英国感到非常失望，并威胁要对港口、银行以及任何与这艘油轮及其船员有业务往来的个人实

施制裁。法院的裁决是对伊朗恐怖主义的褒奖，德黑兰会将此解读为一种安抚手段，美国国务院发言人 Morgan 

Ortagus 周四晚间发声明称，这艘油轮“协助伊斯兰革命卫队将石油从伊朗运往叙利亚”，任何与“格蕾丝 1 号”

有关的人员都可能面临严重后果。伊朗海军上将侯赛因·汗扎迪警告称，波斯湾的外军应该迅速离开该地区，

要么等待他们的将是“受辱后离开”。此外他还表示，外军在该地区“虚张声势的时代”已经结束。 

原油 

国际原油价格：截至 8 月 16 日，Brent 原油期货价格报收 58.64 美元/桶，较上周大幅上涨 0.2%。WTI 原油

期货价格报收 54.87 美金/桶，较上周上涨 0.7%。Brent-WTI 价差为 3.77 美金/桶，较上周-0.26 美金/桶。 

图 1：Brent、WTI 原油期货价格及价差 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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截至 8 月 16 日，Dubai 原油价格报收 58.34 美元/桶，较上周上涨 2.2%。Brent-Dubai 价差为 0.3 美金/桶，

较上周-1.16 美金/桶。 

图 2：Brent、Dubai 原油价格及价差 

 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

 

钻机数量：根据 Baker Hudges 数据，截至 8 月 16 日，美国钻机数量 935 部，较上周+1；其中美国原油钻

机数量为 770 部，较上周+6；美国天然气钻机数量为 165 部，较上周-4。加拿大钻机数量 142 部，较上周+2。7

月全球钻机数量为 2251 部，较上月+30。 

图 3：美国钻机数量与原油产量 

 

资料来源：Baker Hudges，EIA，中信建投证券研究发展部 
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Brent-Dubai价差（右轴） Brent期货价格（美金/桶） Dubai价格（美金/桶）
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图 4：全球钻机数量 

 

资料来源：Baker Hudges，中信建投证券研究发展部 

 

天然气 

国际天然气价格：截至 8 月 16 日，美国 Henry Hub 天然气价格报收 2.19 美金/mmBTU，较上周上涨 6.2%。

英国 NBP 天然气价格报收 3.2 美金/mmBTU，较上周下跌 5.9%。 

图 5：国际天然气价格走势 
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资料来源：Bloomberg，Wind，中信建投证券研究发展部 

中国天然气价格：截至 8 月 16 日，中国 LNG 到岸价 4.72 美金/mmBTU，较上周上涨 12.5%；江苏 LNG 出

厂价为 3255 元/吨，较上周上涨 0.2%；江苏 LNG 出厂价-中国 LNG 到岸价价差为 1596 元/吨，较上周-183 元/吨。 

图 6：中国天然气价格走势 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

全球原油供需格局 

供给端 

美国原油产量：截至 8 月 9 日当周，美国原油产量为 1230 万桶/日，与上周持平。 

OPEC 原油产量：截至 2019 年 7 月，OEPC 原油产量为 2961 万桶/日，相较于上月-25 万桶/日；其中沙特原

油产量为 970 万桶/日，相较于上月-13 万桶/日。 
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图 7：美国原油产量 图 8：OPEC 原油产量 

 

 

资料来源：EIA，中信建投证券研究发展部 资料来源：OPEC，中信建投证券研究发展部 

 

图 9：沙特原油产量 图 10：伊朗原油产量 

  

资料来源：OPEC，中信建投证券研究发展部 资料来源：OPEC，中信建投证券研究发展部 
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沙特原油产量（千桶/日）
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图 11：伊拉克原油产量 图 12：委内瑞拉原油产量 

  

资料来源：OPEC，中信建投证券研究发展部 资料来源：OPEC，中信建投证券研究发展部 

俄罗斯原油产量：截至 2019 年 7 月，俄罗斯原油产量为 1136 万桶/日，相较于上月-2 万桶/日。 

中国原油产量：截至 2019 年 7 月，中国原油产量为 486 万桶/日，相较于上月-4 万桶/日。 

图 13：俄罗斯原油产量 图 14：中国原油产量 

  

资料来源：EIA，中信建投证券研究发展部 资料来源：EIA，中信建投证券研究发展部 

 

美国页岩油产区油气产量：2019 年 9 月，美国页岩油产区原油产量为 877 万桶/日，相较于上月+9 万桶/

日；天然气产量为 816 亿立方米英尺/日，相较于上月+7 亿立方英尺/日。 
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图 15：美国页岩油产区原油产量（千桶/日） 

 

资料来源：EIA，中信建投证券研究发展部 

 

图 16：美国页岩油产区天然气产量（百万立方英尺/日） 

 

资料来源：EIA，中信建投证券研究发展部 

美国页岩油产区钻井数：2019 年 7 月，美国页岩油产区新钻井数为 1311 口，相较于上月-31，较一年前-170；

完工井数为 1411 口，相较于上月+19，较一年前+134；新钻未完工井数 8108 口，较上月-100，较一年前+944。 
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图 17：美国页岩油产区新钻井数、完工井数（口） 图 18：美国页岩油产区新钻未完工井数（口） 

  

资料来源：EIA，中信建投证券研究发展部 资料来源：EIA，中信建投证券研究发展部 

库存 

美国库存：截至 8 月 9 日当周，美国商业原油库存为 44051 万桶，相较于上周+158 万桶；汽油库存 23376

万桶，相较于上周-141 万桶。 

图 19：美国原油及成品油库存（千桶/日） 

 

资料来源：EIA，中信建投证券研究发展部 
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中国：2019 年 7 月，中国原油加工量为 5260 万吨，与上月相比-110 万吨；中国汽油产量为 1140 万吨，与

上月相比+23 万吨；柴油产量 1356 万吨，与上月相比+56 万吨；中国原油进口量为 4104 万吨，与上月相比增加

146 万吨。 

图 20：中国原油加工量 图 21：成品油产量 

  

资料来源：国家统计局，中信建投证券研究发展部 资料来源：国家统计局，中信建投证券研究发展部 

 

图 22：中国原油进口量 图 23：中国 LNG 进口量 

  

资料来源：国家统计局，中信建投证券研究发展部 资料来源：国家统计局，中信建投证券研究发展部 

美国：截至 8 月 9 日当周，美国炼厂开工率为 94.8%，与上周相比-1.6 个百分点；美国原油加工量为 1782

万桶/日，较上周-29 万桶/日；美国原油进口为 771 万桶/日，较上周+57 万桶/日；美国原油出口为 268 万桶/日，

较上周+82 万桶/日。 
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图 24：美国炼厂开工率与原油加工量 

 

资料来源：EIA，中信建投证券研究发展部 

 

图 25：美国原油进出口情况 

 

资料来源：EIA，中信建投证券研究发展部 
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表 1：全球原油供需平衡表 

  历史数据区 预测区 

  2016 2017 2018 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2020 

全球总需求 
9568 9741 9882 9879 9925 10069 10091 9987 10033 10183 10214 10105 

全球总供给 
9545 9611 9904 9905 9851 6903 7074 7102 7094 7156 7304 7164 

—非 OPEC 国家总供

给(包含 OPEC 国家

NGLs 及非常规原油) 

6324 6410 6717 6857 6854 6903 7074 7102 7094 7156 7304 7164 

—OPEC 国家原油产量 3221 3201 3186 3048 2997        

供给-需求 -23 -130 22 26 -74        

资料来源：OPEC，中信建投证券研究发展部 

三大机构月报 

EIA：8 月 6 日，EIA 发布短期能源展望：1）供给方面，预计 2019 年美国原油产量将增加 128 万桶/日，此

前为增加 140 万桶/日；预计 2020 年美国原油产量将增加 99 万桶/日，此前为增加 90 万桶/日；2019 年美国原

油产量预期为 1227 万桶/日，此前预期为 1236 万桶/日；2020 年美国原油产量预期为 1326 万桶/日，此前预期

为 1326 万桶/日。2）需求方面，将 2019 年全球原油需求增速预期下调 7 万桶/日至 100 万桶/日，但将 2020 年

全球原油需求增速预期上调 3 万桶/日至 143 万桶/日；同时预计 2019 年美国原油需求增速为 21 万桶/日，此前

预期为 25 万桶/日；预计 2020 年美国原油需求增速为 26 万桶/日，此前预期为 21 万桶/日。3）原油价格方面，

预计 2019 年和 2020 年 WTI 原油价格分别为 57.87 美元/桶和 59.50 美元/桶，分别低于此前预期的 59.58 美元/

桶和 63.00 美元/桶。同时预计 2019 年和 2020 年布伦特原油价格分别为 65.15 美元/桶和 65 美元/桶，同样低于

此前预期的 66.51 美元/桶和 67.00 美元/桶。 

OPEC：8 月 16 日，OEPC 发布月报，经济放缓忧虑将在 2019 年内成为原油需求面的重大威胁，同时非 OPEC

产油国产量持续攀升也将在 2020 年带来供应过剩压力。1）据二手资料显示，欧佩克 7 月原油产量减少 24.6 万

桶/日至 2961 万桶/日。因减产协议和非自愿的亏损导致原油欧佩克 7 月原油产量减少。沙特 7 月原油产量减少

13.4 万桶/日至 969.8 万桶/日。伊朗 7 月原油产量减少 4.7 万桶/日至 221.3 万桶/日。委内瑞拉上报数据显示，

该国 7 月产量为 90.6 万桶/日，较上月减少 14.1 万桶/日。2）预计 2019 年全球原油需求增速将下降至 110 万桶

/日。预计 2020 年全球原油需求增速为 114 万桶/日。3）经合组织原油库存 6 月有所上升，较 5 年均值水平高

6700 万桶。 

IEA：8 月 9 日，IEA 公布月度原油市场报告：1）需求方面，争端将导致贸易活动减少和原油需求增速下降。

今年 1 月至 5 月，全球原油需求上升 52 万桶/日，创 2008 年以来最低增幅。其中，5 月原油需求同比下降 16

万桶/日，为 2019 年第二次下降；2019 年第三季度，预期欧佩克原油需求将上升至 3060 万桶/日，比其产量高

94 万桶/日。此外，将 2019 年原油需求增速预期下调 10 万桶/日至 110 万桶/日；2020 年原油需求增速预期下

调 5 万桶/日至 130 万桶/日。2）供给方面，7 月全球原油供给稳定维持在 100 万桶/日上方，但同比有所下降，

这是 2017 年 11 月以来首次。3）IEA 指出，7 月欧佩克继续超额执行减产任务。其中，俄罗斯超额完成 16%的

欧佩克减产协议目标；伊朗 7 月原油出口下降 13 万桶/日，至 40 万桶/日，降至 20 世纪 80 年代以来最低。与

此同时，7 月非欧佩克原油供给较上年上升 140 万桶/日，2019 年增长可能为 190 万桶/日，2020 年或为 220 万

桶/日。 
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下游行业价差 

主要炼油产品价差：截至 8 月 16 日，主要炼油产品价差为（价差=0.2*石脑油+0.3*柴油+0.2*汽油+0.1*航

空煤油-Brent 原油*1.13*汇率）1011 元/吨，相较于上周-16 元/吨。 

图 26：主要炼油产品价差 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

石脑油裂解价差：截至 8 月 16 日，石脑油裂解价差为（价差=0.35*乙烯+0.2*丙烯+0.05*丁二烯+0.1*纯苯-

石脑油）1487 美元/吨，相较于上周+46 美元/吨。 

图 27：石脑油裂解价差（美元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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PDH 价差：截至 8 月 16 日，PDH 价差为（价差=丙烯-1.2*丙烷）464 美金/吨，相较于上周+18 美金/吨。 

图 28：PDH 价差 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

煤制甲醇：截至 8 月 16 日，煤制甲醇价差为（价差=甲醇-1.5*无烟煤）435 元/吨，较上周-23 元/吨。 

图 29：煤制甲醇价差（元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

MTO 价差：截至 8 月 16 日，MTO 价差为（价差=乙烯*0.4+丙烯*0.6-甲醇*3）1178 元/吨，较上周+188 元/

吨。 
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图 30：MTO 价差（元/吨） 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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