
原油周报

一、原油产业基本面

1、市场动态

A、OPEC17 日公布公布官方减产执行数据，并表示目标仍是将库

存维持在五年均值之下，为原油基本面提供一定程度的支撑。

B、周三大机构公布月报，分歧较大。

需求：

1）IEA将 2018 年需求增长上修 8万桶/日至 127万桶/日，将 2019

年需求增长上修 10万桶/日至 142万桶/日，其中 OECD 增长 28万桶/

日，非 OECD 增长 115 万桶/日。

2）OPEC对 2018、2019年需求增长预计分别为 149万桶/日和 130

万桶/日，较上期月报持平。

3）EIA对 2018年需求增长下修 9万桶/日至 145万桶/日，将 2019

年需求增长下修 7万桶/日至 154万桶/日。

供给：

1）IEA将 2018 年非 OPEC供应上修 6万桶/日至同比 256 万桶/

日，将 2019 年上修 17万桶/日至 164 万桶/日，IEA认为今年年初美

国 Permian盆地的完井活动会显著放缓，预计降幅大约是 2018 年 6

月的三分之一左右。

2）OPEC。OPEC对 2018 与 2019 年非 OPEC供应增长预测分别为

261万桶/日与 210 万桶/日，分别较上期月报上修 5万桶/日与下修 6



万桶/日。OPEC产量 12 月环比下降 75 万桶/日，其中卡塔尔已经从

成员国中剔除。

3）EIA对 2018与 2019年非 OPEC供应增长预测分别为 246万桶

/日与 237 万桶/日，总体与上月月报变动不大，对美国液体总产量的

预测与上月持平没有下修。

供需平衡与库存变化：

1）IEA2018年 Call on OPEC上修 2万桶/日至 3180 万桶/日，2019

年 Call on OPEC下修 7万桶/日至 3152 万桶/日，IEA认为如果 OPEC

减产执行率能够达到100%，市场将会在二季度由过剩转为短缺。OECD

库存 11 月下降 250万桶至 28.57亿桶，季节性降幅为 1200万桶，总

库存高于 5年均值 900 万桶。

2）OPEC对 2019 年 Call on OPEC的预测为 3083 万桶/日，如果

OPEC产量按照其减产配额计算，按照 OPEC的平衡表今年上半年依然

有 60万桶/日的过剩量。

C、下周关注变动因素：

1）EIA 最新库存数据，成品油库存大幅上升后如何。美国石油钻

机数量开始出现较为明显的下滑，市场对于页岩油供应增加的担忧有

所减轻，能否持续。2）美国制裁委内瑞拉，市场对于 OPEC+减产的

信心开始增强。即将到来达沃斯论坛上俄罗斯和沙特两国能源部长将

会晤商讨如何加快俄罗斯减产兑现的速度需关。

中国原油供需状况

1）上周出口量环比下降，为 206.5 万桶/日。炼厂开工率环比



下降，日均加工量略有下降，至 1756.6 万桶/日，需求处于同期高

位，但预期下降中国地炼开工小幅攀升，低于 18 年同期，山东库存

快速走高，为历史高位。11月中国原油进口环比大幅上升，至新高

1043 万桶/日。

2）根据 Kpler，中国 12月到港原油海运进口量将升至 980.9万桶

/日，自伊朗进口原油环比增加 35.9万桶/日至 83.9万桶/日，自俄罗

斯进口量环比增加 19.6万桶/日至 102.3万桶/日，自 ESP0的进口量

达 60.1万桶/日。自西非进口量达 175.4万桶/日。

3）消息人士称，中海油计划对产能为 24万桶/日的惠州炼厂进

行为期 50天的维修，从 2 月末开始。

图 1：中国原油供需表

图 2：中国原油进口月度表



图 3：中国原油日加工量

2、库存

1）Wind数据，截至 2018年 12月 31日，中国、美国与经合组

合国家库存数据仍处于历史第二高位。

表 1：12 月 EIA 月报显示全球累库存



2）12月总石油库存的累库量 1866万桶，远超季节性 120 万桶

的累库幅度；分品种来看，成品油累库存基本上与季节性持平，原油

库存降幅远低于季节性；地区分布美国原油库存降幅远低于季节性，

12月美国原油库存降幅 174 万桶，美国出现炼厂年底去库存力度远

不及预期。近期全球主要消费中心的成品油库存增加较快，当前的炼

厂加工量或仍旧超出终端消费量，炼厂超供的问题依然存在。

图 4：中国原油库存

图 5：美国原油库存



图 6：组合组织国家库存

4、价差追踪

油价低位反弹，总体仍旧与美股保持较高相关性，油价依受到金

融属性与资金因素的主导。

图 7：一揽子油价变化率



二、原油驱动逻辑

美洲原油生产依然以增产为主调，通过降价促进国内经济发展同

时通过低价策略开拓新市场；

OPEC+各国通过减产挺价保有部分原有的市场的保证总利润下

降幅不大，各国情况复杂难同。

三、原油交易策略

单边下挫行情之后震荡思路对待

四、风险因素

 中美贸易谈判

 汇率变动因素
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