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石油化工 

  

 
能源需求前景担忧，俄罗斯反对进一步减产 

——原油周报第 135 期（20200209） 

 

     行业周报  

  疫情冲击原油市场，油价下跌 

本周受新冠病毒疫情及俄罗斯反对进一步减产影响，油价下跌。布伦特和

WTI 原油期货价格分别收于 54.93 美元/桶和 50.95 美元/桶。美元指数交

投于 98.70 附近。 

 美国石油钻井机数量上升，美国原油库存增加 336 万桶 

本周，美国石油活跃钻井数增加 1 台至 676 台，油气钻机总数保持不变

为 790 台。美国原油库存量 4.350 亿桶，比前一周增加 336 万桶；美国

汽油库存总量 2.611 亿桶，比前一周减少 9 万桶；馏分油库存量为 1.432

亿桶，比前一周减少 151 万桶。 

 11 月 OPEC 产量下降，较上月减少 19.3 万桶/日至 2955.1 万桶/日 

11 月 OPEC 产量下降，沙特产量为 985 万桶/日，较上月减少 15.1 万

桶/日；伊朗产量为 210.2 万桶/日，较上月减少 4.5 万桶/日；委内瑞拉

产量为 69.7 万桶/日，较上月增加 1.2 万桶/日；利比亚产量为 118.8

万桶/日，较上月增加 2.3 万桶/日。 

 本周，石脑油、乙烯、丙烯、丁二烯价格下降。石脑油裂解价差上升，MTO

价差上升。 

 疫情冲击原油市场，能源需求前景担忧 

本周受新冠病毒疫情及俄罗斯反对进一步减产影响，国际油价继续下跌。

中国是全球第一大原油进口国，新冠疫情抑制了中国供应链下游需求，道

路交通管制和工业延期开工直接影响对原油和原油制品的消费，催生了市

场供应过剩的预期和对需求的悲观情绪。英国石油公司(BP)表示，中国新

冠疫情引发的连锁反应拖累全球经济复苏，或将导致 2020 年全球石油需

求减少 20-30 万桶/日，至多可占总量的 0.5%。过去四周，美国成品油需

求总量 2025.5 万桶/日，比去年同期低 4.7%。供给端看，OPEC+联合技

术委员会于本周召开会议提议进一步减产以平衡市场，但受到俄罗斯反

对，其建议延长当前减产协议期限。路透社调查显示，1 月份欧佩克 13

个成员国原油总产量 2835 万桶/日，比去年 12 月份减少 64 万桶/日。此

外，美伊冲突暂时缓和之后，地缘政治的焦点转向利比亚内战，利比亚原

油供应已经遭遇重创，该国原油产量自 1 月 18 日以来锐减，从事发前 120

万桶/日已经降至 18.7 万桶/日。库存方面，美国原油库存呈季节性增长，

汽油库存 13 周以来首次下降，馏分油库存降幅大于预期。后续将持续关

注疫情发展和减产政策的导向。 

 投资建议：油价回归基本面，我们维持原油价格在 60-70 美元这样一个区

间，重点关注上游、轻烃裂解、煤化工、油服行业和民营大炼化。其中油

服产业链，中海油旗下三家公司：中海油服、海油工程、海油发展；中石

油和中石化旗下的中油工程、石化油服、石化机械；民营油服企业博迈科、

通源石油油服公司。此外，中石油、中石化、新潮能源、新奥股份、卫星

石化、东华能源、华鲁恒升、鲁西化工、恒力石化、荣盛石化、恒逸石化、

桐昆股份等相关标的也有望持续受益。 

 风险提示：地缘政治风险，中美关系紧张，美国产量增速过快。 
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1、国际原油期货价格及持仓 

图 1：原油价格走势（美元/桶） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

图 2：Brent-WTI 现货结算价差（美元/桶）   图 3：Brent-Dubai 现货价差（美元/桶） 

 

 

 

 资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

图 4：WTI 原油总持仓（万张）  图 5：WTI 原油非商业净多头持仓（万张） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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2、中国原油期货价格及持仓 

图 6：原油期货主力合约结算价（人民币元/桶）     图 7：布伦特原油期货主力合约价差（人民币元/桶） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

 

图 8：原油期货主力合约总持仓量（张）  图 9：原油期货主力合约成交量（张） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

3、原油及石油制品库存情况 

图 10：美国原油及石油制品总库存（千桶）  图 11：美国原油库存（千桶） 

 

 

 
资料来源：EIA，光大证券研究所  资料来源：EIA，光大证券研究所 
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图 12：美国汽油库存（千桶）  图 13：美国馏分油库存（千桶） 

 

 
 

 
资料来源：EIA，光大证券研究所  资料来源：EIA，光大证券研究所 

 

图 14：OECD 整体库存（百万桶）  图 15：OECD 原油库存（百万桶） 

 

 

 

资料来源：OPEC，光大证券研究所  资料来源：OPEC，光大证券研究所 

 

 

图 16：新加坡库存（百万桶）  图 17：阿姆斯特丹-鹿特丹-安特卫普（ARA）库存（百

万桶） 

 

 

 

资料来源：OPEC，光大证券研究所  资料来源：OPEC，光大证券研究所 
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4、石油需求情况 

图 18：全球石油需求及预测（百万桶/天）  图 19：2019 全球原油需求增长预期（百万桶/天） 

 

 

 
资料来源：IEA，光大证券研究所  资料来源：IEA，光大证券研究所 

 

 

图 20：美国汽油消费（百万桶/天）  图 21：英德法意石油需求（千桶/天） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：EIA，光大证券研究所  资料来源：OPEC，光大证券研究所 

 

 

图 22：日本国内销售石油需求（千桶/天）  图 23：印度石油需求（千桶/天） 

 

 

 

资料来源：OPEC，光大证券研究所  资料来源：OPEC，光大证券研究所 
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图 24：中国石油消费情况累计图（万吨）  图 25：中国原油进口量（万吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

5、石油供给情况 

图 26：全球及 OPEC 原油产量（百万桶/天）  图 27：全球石油产量（百万桶/天） 

 

 

 
资料来源：IEA，光大证券研究所  资料来源：IEA，光大证券研究所 

   

图 28：非 OPEC 国家原油产量增长预期（百万桶/天）  图 29：美国原油产量（千桶/天） 

 

 

 
资料来源：IEA，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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图 30：OPEC 总产量及沙特产量（千桶/天）  图 31：利比亚、尼日利亚月度产量（千桶/天） 

 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 32：页岩油产量（百万桶/天）  图 33：美国钻机数 

 

 

 

 
资料来源：EIA，光大证券研究所  资料来源：Baker Hughes，光大证券研究所 

6、炼油及石化产品情况 

图 34：石脑油裂解价差（美元/吨）  图 35：PDH 价差（美元/吨） 

 

 

 
注：价差=(0.3*乙烯+0.15*丙烯+0.05*丁二烯+0.1*纯苯)-石脑油  注：价差=丙烯-1.2*丙烷 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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图 36：MTO 价差（美元/吨）  图 37：新加坡汽油-原油价差（美元/桶） 

 

 

 
注：价差=乙烯*0.4+丙烯*0.6-甲醇*3   

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

图 38：新加坡柴油-原油价差（美元/桶）  图 39：新加坡石脑油-原油价差（美元/桶） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 40：美国炼厂开工率（%）  

 

 

资料来源：EIA，光大证券研究所  
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7、其他金融变量 

图 41：WTI 和标准普尔  图 42：WTI 和美元指数 

 
 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

   

图 43：原油运输指数(BDTI)    

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所   
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无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在
此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制
证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括
证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货
公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开
展资产管理、直接投资、期货、基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信
息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关
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