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[table_main] 东海策略研究类模板
◎投资要点：

OPEC方面，疫情背景下，逐步萎缩的需求市场反而加剧了产油

国之间的竞争；如果这些国家共同放松减产，则意味着原油价格必定承

压回落。囚徒困境中的 OPEC 减产实际影响力呈现边际递减，市场在充分

消化了减产预期后对于后续的供应收缩持怀疑态度。

美国方面，10月份飓风德尔塔导致美国海湾地区油气产量短期骤

降，不过预计未来 2-3 周内受到极端天气影响的产量将实现完全恢复。

另外，美国活跃石油钻井平台连续四周增长。

价差与持仓方面，包括 321 以及 RBOB-WTI在内的裂解价差呈

现偏弱震荡，反映出全球原油需求恢复速度放缓的事实。持仓方面资金

近期趋向谨慎，管理基金在纽约商品交易所美国轻质低硫原油持有的期

货和期权中净多头减少了 2.99%。

结论：回顾 10 月，宏观动荡加剧，油价难以突破当前的区间震荡

格局。展望 11 月，我们认为美国大选之后不确定性将降低，油市有望回

归基本面。

操作建议：布油预计在 35-45 美金/桶的范围内波动。内盘区间

【220,340】，整体操作思路波段操作为主。需要密切关注疫情发展以及

宏观事件走向。

风险因素:疫情发展超预期；宏观环境
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1.近期回顾

10 月份，受到疫情以及宏观消息影响，国际油价先抑后扬，整体延续宽幅震荡，市场

仍旧在等待供需出现进一步的方向性指引。

2.基本面分析

2.1.OPEC减产影响边际递减，页岩油产量等待复苏

原油生产端方面，市场仍旧关注 OPEC以及美国的产量动向。OPEC方面， 2020年

10月 19日通过电视会议举行的 JMMC会议中，委员会审查了欧佩克及其减产同盟国联合

技术委员会编制的月度报告以及自 2020年 9月 17日上次会议以来全球石油市场的发展情

况，并且审议了 2021年的市场前景。委员会强调合作宣言（DOC）在支持全球石油市场

再平衡方面的持续积极贡献，重申所有参与国作出的承诺，以实现充分履行减产协议并提

交给委员会因前期减产不足的补偿计划，补偿过程延长至 2020年 12月， 2020年 9月份

整体履行率达到 102％，被认为是 2020年 5月以来的最高水平（不包括沙特阿拉伯、科

威特和阿联酋于 2020年 6月做出自愿超额减产）。此外，2020年 9月份为了以弥补先前

的过剩产量，每日总体额外减产了 24.9 万桶。下一次会议分别定于 2020年 11月 16日和

2020年 11月 17日召开。近期伴随油价阶段性回落，沙特多次强调了其坚定减产的态度，

但其在此前不久下调对亚OSP的举动也反映出沙特等国在原油生产与出口上的进退两难。

中东大部分国家以原油出口作为主要创汇渠道，然而在疫情背景下，逐步萎缩的需求市场

反而加剧了产油国之间的竞争；如果这些国家共同放松减产，则意味着原油价格必定承压

回落，在港口和油田重新开放后，利比亚原油日产量已经攀升到 50万桶左右。囚徒困境

中的 OPEC减产实际影响力呈现边际递减，市场在充分消化了减产预期后对于后续的供应

收缩持怀疑态度。美国方面，飓风德尔塔导致美国海湾地区油气产量骤降，截止 10 月 9

日当周，美国原油日均产量 1050万桶，比前周日均产量减少 50万桶，比去年同期日均产

量减少 210.0万桶；截止 10月 10日的四周，美国原油日均产量 1072.5 万桶，比去年同

期低 14.4%，不过预计未来 2-3周内受到极端天气影响的产量将实现完全恢复。另外，美

国活跃石油钻井平台连续四周增长，截止 10月 16日的一周，美国在线钻探油井数量 205

座，比前周增加 12座，意味着美国原油产量将在未来几个月增加，供应压力持续施压盘

面。
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图 1 全球原油供需平衡表 图 2 美国原油日产量：万桶/天

资料来源：EIA；东海期货研究所整理 资料来源：EIA；东海期货研究所整理

2.2.美欧疫情拖累需求恢复，裂解价差持续疲软

援引媒体报道，世界卫生组织最新发布的新冠疫情数据显示，截至欧洲中部时间 17

日 19 时 43 分（北京时间 18 日 1 时 43 分），全球新冠确诊病例数较前一日增加 392471 例，

创疫情暴发以来单日最大增幅。全球单日新增确诊病例数连续 2 天创新高。截至欧洲中部

时间 17 日 19 时 43 分，全球累计确诊病例已达 39196259 例，累计死亡 1101298 例。欧洲

疫情近期快速反弹是全球日增确诊病例数屡创新高的一个重要原因。世卫组织数据显示，

欧洲地区 17 日报告新增确诊病例 153783 例，在世卫组织对全球划分的 6个地区中数量最

多，其次是美洲地区，该地区当天报告新增 135640 例。防范第二波疫情，德国、法国、英

国、意大利、西班牙和荷兰都在过去一周宣布新措施，以遏制第二波新型冠状病毒肺炎感

染，预计未来几天还会有更多措施出台，例如法国宣布重新开启宵禁。

裂解价差方面，我们看到包括 321 以及 RBOB-WTI 在内的裂解价差呈现偏弱震荡，反映

出全球原油需求恢复速度放缓的事实。裂解价差疲弱意味着炼厂开工率可能出现下滑，进

一步加剧成品油累库。从库存状况来看，最近一段时间原油库存下滑主要是由于产量相对

减少主动去库，而非供需基本面完全改善的被动去库。根据 EIA 预测，全球原油市场供需

平衡大概率需要等待至明年二季度。资金近期趋向谨慎，管理基金在纽约商品交易所美国

轻质低硫原油持有的期货和期权中净多头减少了 2.99%。
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图 3 321裂解价差 图 4 RBOB-WTI

资料来源：B；东海期货研究所整理 资料来源：EIA；东海期货研究所整理

2.3.重点关注疫情与美国总统大选对原油市场的影响

援引媒体报道，世界卫生组织最新发布的新冠疫情数据显示，截至欧洲中部时间 17

日 19 时 43 分（北京时间 18 日 1 时 43 分），全球新冠确诊病例数较前一日增加 392471 例，

创疫情暴发以来单日最大增幅。全球单日新增确诊病例数连续 2 天创新高。截至欧洲中部

时间 17 日 19 时 43 分，全球累计确诊病例已达 39196259 例，累计死亡 1101298 例。欧洲

疫情近期快速反弹是全球日增确诊病例数屡创新高的一个重要原因。世卫组织数据显示，

欧洲地区 17 日报告新增确诊病例 153783 例，在世卫组织对全球划分的 6个地区中数量最

多，其次是美洲地区，该地区当天报告新增 135640 例。防范第二波疫情，德国、法国、英

国、意大利、西班牙和荷兰都在过去一周宣布新措施，以遏制第二波新型冠状病毒肺炎感

染，预计未来几天还会有更多措施出台，例如法国宣布重新开启宵禁。

裂解价差方面，我们看到包括 321 以及 RBOB-WTI 在内的裂解价差呈现偏弱震荡，反映

出全球原油需求恢复速度放缓的事实。裂解价差疲弱意味着炼厂开工率可能出现下滑，进

一步加剧成品油累库。从库存状况来看，最近一段时间原油库存下滑主要是由于产量相对

减少主动去库，而非供需基本面完全改善的被动去库。根据 EIA 预测，全球原油市场供需

平衡大概率需要等待至明年二季度。资金近期趋向谨慎，管理基金在纽约商品交易所美国

轻质低硫原油持有的期货和期权中净多头减少了 2.99%。

11 月初美国大选即将靴子落地，拜登还是特朗普担任美国总统或对整体页岩油行业发

展产生较大影响。能源与环境问题上，特朗普坚持发展传统能源，退出《巴黎气候协定》；

拜登则更重视新能源，计划重返《巴黎气候协定》。因此假设拜登顺利当当选美国总统，或

在未来 1-2 年中相对抑制美国页岩油产业的扩张速度，对油价形成利多。
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图 5 CFTC持仓 图 6 WTI月差结构

资料来源：WIND；东海期货研究所整理 资料来源：卓创；东海期货研究所整理

3.结论与操作

回顾 10 月，宏观动荡加剧，油价难以突破当前的区间震荡格局。展望 11 月，我们认

为美国大选之后不确定性将降低，油市有望回归基本面。

布油预计在 35-45 美金/桶的范围内波动。内盘区间【220,340】，整体操作思路波段操

作为主。需要密切关注疫情发展以及宏观事件走向。
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