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原油月报：7月浮仓库存增加，3季度整体去库存！ 
 

 2019 年第四期专题报告                            2019 年 7 月 30 日 

 

➢ 【原油库存】根据 OPEC 最新 2019 年 7 月报，在假设 OPEC 产量保持 2019 年 2 季度不变的

情况下，OPEC 预计 2019 年 3-4 季度全球原油库存下降；根据 IEA 最新 2019 年 6 月报，在

假设 OPEC 产量保持 2019 年 1 季度不变的情况下，IEA 预计 2019 年 3 季度库存下降、4 季

度库存上升。根据 EIA 最新 2019 年 7 月短期能源展望报告，EIA 预计 2019 年 3 季度库存下

降、4 季度全球原油库存上升。假设 2019 年下半年 OPEC 维持减产，但减产执行率下降至

100%，我们预计 2019 年 3 季度库存下降，4 季度供需基本平衡。我们和 3 家机构均预测 3 季

度库存下降，库存下降可能性较大！截止 2019 年 7 月 25 日，全球原油浮仓库存为 122 百万

桶，从 2019 年 6 月 20 日至 2019 年 7 月 25 日，全球原油浮仓库存增加 15 百万桶（14%）。 

➢ 【原油供应】针对 2019 年全年平均全球原油供应，EIA 最新预计为 100.85 百万桶/日，较上

月预测增加 26 万桶/日。在假设 OPEC 产量保持 2019 年 2 季度不变的情况下，OPEC 最新预

计为 99.34 百万桶/日；在假设 OPEC 产量保持 2019 年 1 季度不变的情况下，IEA 最新预计为

100.78 百万桶/日，较上月预测不变。在假设 2019 年下半年 OPEC 维持减产、但减产执行率

下降至 100%的情况下，我们预测为 100.45 百万桶/日，较上月预测下调 15 万桶/日，2019 年

全年平均增加 6 万桶/日，同比增速为 0.06%。2019 年 1-12 月全球原油供应边际增加 133.8 万

桶/日。（伊朗出口受到制裁限制，因此我们以伊朗的出口量作为其对全球原油供应的预测。） 

➢ 【全球原油主要供应国家】美国 7 大页岩油区产量目前已达到 843.5 万桶/日，7 大页岩油区完

井率增加 2.8pct 至 103%。OPEC2019 年 6 月 OPEC 原油产量 2983 万桶/日，减产执行率

117%，较 5 月下降 17pct！OPEC+在 2019 年 7 月 2 日的维也纳会议上决定 OPEC+延长减

产至 2020 年 3 月。2019 年 6 月，沙特原油产量上升至 981 万桶/日，较 5 月增加 14 万桶/日，

但 2019 年 7 月（截止 7 月 26 日），沙特原油出口为 677.7 万桶/日，较 6 月下降 38 万桶/日，

需要指出的是夏季为沙特用油高峰，每年的 7 月沙特出口都出现较为明显的季节性下降！  

➢ 【原油需求】针对 2019 年全年平均全球原油需求，EIA 最新预计为 100.99 百万桶/日，较上

月下降 15 万桶/日；OPEC 最新预计为 99.86 百万桶/日，较上月预测不变；IEA 最新预计为

100.33 百万桶/日，较上月预测下降 10 万桶/日。我们预测为 100.33 百万桶/日，较上月预测下

降 8 万桶/日，2019 年全年平均原油需求增加 123 万桶/日，同比增速为 1.24%。 

➢ 【风险因素】地缘政治与厄尔尼诺等因素对油价有较大干扰。 
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原油库存 

根据 OPEC 最新 2019 年 7 月报，在假设 OPEC 产量保持 2019 年 2 季度不变的情况下，OPEC 预计 2019 年 3-4 季度全球

原油库存下降；根据 IEA 最新 2019 年 6 月报，在假设 OPEC 产量保持 2019 年 1 季度不变的情况下，IEA 预计 2019 年 3 季

度库存下降、4 季度库存上升。 

图表 1：OPEC 预测全球原油供需及库存（百万桶/日） 图表 2：IEA 预测全球原油供需及库存（百万桶/日） 

   
资料来源：OPEC，信达证券研发中心 资料来源：IEA，信达证券研发中心 

根据 EIA 最新 2019 年 7 月短期能源展望报告（Short-term Energy Outlook，STEO），EIA 预计 2019 年 3 季度库存下降、4

季度全球原油库存上升，。 

图表 3：EIA 预测全球原油供需及库存（百万桶/日） 

 
资料来源：EIA，信达证券研发中心 
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根据 OPEC 最新 7 月会议决定，2019 年下半年 OPEC 维持减产，我们假设减产执行率下降至 100%，同时假设伊朗出口维

持在 30-40 万桶/日附近，我们预计 2019 年 3 季度库存下降，4 季度供需基本平衡。我们和 3 家机构均预测 3 季度库存下降，

库存下降可能性较大！需要强调的是，我们认为除了产量，实际出口参与交易的供应量对油价更重要，由于伊朗的出口受到制

裁限制，因此我们以伊朗原油出口量作为其对全球原油供应的预测。 

图表 4：我们预计 2019 年全球月度供需及库存（千桶/日） 图表 5：我们预计 2019 年全球季度供需及库存（百万桶/日） 

  
资料来源：信达证券研发中心 资料来源：信达证券研发中心 

根据我们持续跟踪的全球原油浮仓库存数据，2019 年 7 月 25 日，全球原油浮仓库存为 122 百万桶，从 2019 年 6 月 20 日至

2019 年 7 月 25 日，全球原油浮仓库存上升 15 百万桶（14%）。 

图表 6：全球原油浮仓库存（百万桶） 图表 7：彭博原油新闻热度 

  
资料来源：Clipperdata，信达证券研发中心 资料来源：彭博，信达证券研发中心 
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原油供应 

1、全球原油供应 

根据 EIA 2019 年 7 月 STEO 报告对 2019 年 Q1-Q4 的预测，EIA 预计 2019 年全年平均全球原油供应为 101.11 百万桶/日，

较上月预测增加 26 万桶/日。根据 OPEC 2019 年 7 月报，在假设 OPEC2019 年 3、4 季度产量保持 2019 年 2 季度不变的情

况下，OPEC 预计 2019 年全年平均全球原油供应为 99.34 百万桶/日。根据 IEA2019 年 6 月报，在假设 OPEC 产量保持 2019

年 1 季度不变的情况下，IEA 预计 2019 年全年平均全球原油供应为 100.78 百万桶/日，较上个月不变。 

图表 8：我们和三家机构预测全球原油供应和一致预期及一致预期同比增速（百万桶/日，%） 

 
资料来源：OPEC，IEA，EIA，信达证券研发中心 

在假设 2019 年下半年 OPEC 维持减产，但减产执行率下降至 100%的情况下，我们预测 2019 年全年平均全球原油供应为

100.45 百万桶/日，较上月预测下调 15 万桶/日，2019 年全年平均增加 6 万桶/日，同比增速为 0.06%。2019 年 1-12 月全球

原油边际供应增加 133.8 万桶/日。（由于伊朗出口受到制裁限制，因此我们以伊朗的出口量作为其对全球原油供应的预测。） 
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图表 9：我们预测 2019 年全球原油边际供应增量（千桶/日） 

 
资料来源：信达证券研发中心，注：以 2019年 1月为基准 
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2、美国原油供应 

根据 EIA 最新 2019 年 6 月《钻井-完井-库存井报告》（Drilling Productivity Report, DPR）显示，2019 年 6 月，美国 7 大页

岩油区产量达到 843.5 万桶/日，占美国本土 48 州产量比例为 71.94%。同时，7 大页岩油区完井率继续保持在 100%以上，

2019 年 6 月总完井率增加 2.8pct 至 103%，其中 Permian 地区完井率增加 3.9pct 至 92.35%。 

图表 10：7 大页岩油区产量及占本土 48 州原油产量比例（千桶/日，%） 图表 11：7 大页岩油区和 Permian 地区投产率（%） 

  
资料来源：EIA，信达证券研发中心 资料来源：EIA，信达证券研发中心 

3、OPEC+原油供应 

根据 OPEC 最新 2019 年 7 月报，2019 年 6 月 OPEC 原油产量 2983 万桶/日，较 5 月减少 6.8 万桶/日。截止 2019 年 6 月，

相较于减产参考月 2018 年 10 月，参与本轮减产的 11 个 OPEC 成员国累计减产 94.6 万桶/日，减产执行率为 117%（减产执

行率正为减产，负为增产），较上个月下降 17pct，根据 OPEC 最新公布的产量数据，自 2019 年 3 月以来，OPEC 减产执行

率持续下降！2019 年 7 月 1 日-2 日，OPEC+在维也纳举行的会议上决定延长减产至 2020 年 3 月，我们认为，需要持续关注

OPEC 实际的减产执行率！ 
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图表 12：OPEC 原油产量（千桶/日） 图表 13：OPEC 减产量和减产执行率（千桶/日，%） 

  
资料来源：OPEC，信达证券研发中心 资料来源：OPEC，信达证券研发中心，注：减产执行率正为减产，负为增产 

2019 年 6 月，沙特原油产量上升至 981 万桶/日，较 5 月增加 14 万桶/日，相较于减产参考月 2018 年 10 月，沙特累计减产

82.4 万桶/日，减产执行率 256%，较 5 月下降 39pct！同时，根据我们持续跟踪的油轮数据，2019 年 6 月，沙特原油出口为

715.8 万桶/日，较 5 月出口增加 16.3 万桶/日，但 2019 年 7 月（截止 7 月 26 日），沙特原油出口为 677.7 万桶/日，较 6 月

下降 38 万桶/日，但需要指出的是，夏季为沙特用油高峰，每年的 7 月沙特出口都出现较为明显的季节性下降！  

图表 14：沙特原油产量（千桶/日） 图表 15：沙特原油出口（千桶/日） 

  
资料来源：OPEC，信达证券研发中心 资料来源：Clipperdata，信达证券研发中心 
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根据 OPEC 最新 2019 年 7 月报，2019 年 6 月委内瑞拉原油产量为 73.4 万桶/日，较 5 月下降 1.6 万桶/日。自 2019 年 3 月

以来，委内瑞拉原油产量维持在 75 万桶/日左右，而根据我们跟踪的油轮数据，2019 年 7 月（截止 7 月 26 日），委内瑞拉

原油出口 83.7 万桶/日，较 6 月减少 7.2 万桶/日。 

图表 16：委内瑞拉原油产量（千桶/日） 图表 17：委内瑞拉原油出口（千桶/日） 

 

 

资料来源：OPEC，信达证券研发中心 资料来源：Clipperdata，信达证券研发中心 

 

原油需求 

根据 OPEC、EIA 最新 2019 年 7 月报和 IEA 最新 6 月报，EIA 预计 2019 年全年平均全球原油需求为 100.99 百万桶/日，较

上月下降 15 万桶/日；OPEC 预计 2019 年全年平均全球原油需求为 99.86 百万桶/日，与上月持平；IEA 预计 2019 年全年平

均全球原油需求为 100.33 百万桶/日，较上月下调 10 万桶/日。 
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图表 18：我们和三家机构预测全球原油需求量及一致预期同比增速（百万桶/日，%） 

 
资料来源：EIA，OPEC，IEA，信达证券研发中心 

我们预测 2019 年全年平均全球原油总需求为 100.33 百万桶/日，较上月下调 8 万桶/日，2019 年全年平均全球原油需求增加

123 万桶/日，同比增速为 1.24%。 

图表 19：我们预测 2019 年全球原油需求量和同比增速（百万桶/日，%） 

 
资料来源：信达证券研发中心 

 

风险因素 

地缘政治与厄尔尼诺等因素对油价有较大干扰。 
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