
原油周报

一、原油产业基本面

1、市场动态

国际热点：委内瑞拉地缘政治局势升级。1 月 23日下午委内瑞

拉总统马杜罗宣布与美国断交，并要求美使馆人员 72小时离境，当

天，委内瑞拉反对党派在首都加拉加斯发起大规模游行，反对党领袖、

委内瑞拉议会主席瓜伊多宣称为该国“临时总统”，随即美国总统特

朗普以及拉美多国领导人表示承认。

-------------------美国与委内瑞拉在石油领域的关系紧密。委内瑞拉

对美国原油出口量 50 万桶/日，美国对委内瑞拉出口石脑油、凝析油

等作为重油稀释剂。

----------------美国对美洲各国的影响力加强。短期如果川普对委内

瑞拉石油领域发动制裁，会加剧当前石油市场重质原油紧张的局面。

影响国际油市。

美国数据 A：API与 EIA 原油库存数据处于较高值，对国际原油

价格有压制作用。

1）美国 1月 18日当周 API原油库存 +655.1万桶，前值 -56万

桶，库欣地区原油库存 +35.9万桶，前值 -79.6万桶，汽油库存 +363.5

万桶，前值 +599.1万桶，I精炼油库存 +257.3万桶，前值 +321.4

万桶。

2）美国 1月 18日当周 EIA原油库存 +797万桶，预期 -75万桶，



前值 -268.3万桶，库欣地区原油库存 -19万桶，前值 -74.3万桶，

汽油库存 +405 万桶，创单周历史新高，预期 +300 万桶，前值 +750.3

万桶，精炼油库存 -61.7万桶，预期 +90万桶，前值 +296.7万桶。

精炼厂设备利用率 -1.7%，预期 -0.9%，前值 -1.5%。

美国数据 B：原油与天然气井数下调，EIA 上调了 2月原油产量。

3）美国油服贝克休斯周报：美国 1 月 18日当周石油钻井数下降

21台，创 2016年 2 月份以来最大单周降幅，至 852 台。美国 1 月 18

日当周天然气钻井数下降 4台，至 198台；总钻井数下降 25台，至

1050台。

4） EIA：美国页岩油地区原油产量 2月预计增加 6.3万桶/日，

至 817.9万桶/日，上月增长 7.1万桶/日。鹰潭地区 2月原油产量预

计增加 1.1万桶/日至 143.8万桶/日，上月增长 1.1万桶/日。二叠纪

盆地 2月原油产量预计增加 2.3万桶/日至 385.4万桶/日，上月增长

3.1万桶/日。巴肯地区 2月原油产量预计增加 0.94万桶/日至 141.8

万桶/日，上月增长 1.1万桶/日。石油观察公司 Euroilstock：欧洲 12

月汽油产量为 250.1万桶/日，环比升 2.4%，同比降 4.9%。

IEA 月报数据：2019 年全球炼油产能以创纪录的最快速度增长。

1）据WENews网站休斯顿报道，总部位于巴黎主要协调工业化

国家能源政策的 IEA表示上周五表示：2019年全球炼油产能将以创纪

录的最快速度增长，这种增长可能会提振柴油、汽油和船用燃料等石

油产品的库存。2019年全球炼油产能将日增 260 万桶，全球成品油

需求将日增大约 110万桶。全球原油日加工量上月触及 8420 万桶的



历史高位，仍令利润率承压。IEA称，今年全球炼油厂的原油日加工

量将达到 8340万桶，高于去年的 8220 万桶。IEA表示，在国际海事

组织(IMO)明年实施降低船运燃料含硫量的规定之前，增加成品油库

存可能“有用”

2）国际能源署(IEA)周五称，欧佩克去年 12 月份大幅下调了石油

产量，但欧佩克的主要产油国同盟国俄罗斯大幅增产至记录新高。

OPEC+数据：减产执行于 1 月开始，各国预算数据开始公布。

1）JODI 数据显示：沙特阿拉伯 11月原油产出为创纪录的 1109

万桶/日，11月原油库存下降 916.2万桶至 2.0800亿桶。沙特 11月

原油出口环比增长 53.4万桶/日，至 823.5万桶/日。伊拉克 11月原

油出口下降至 380.9万桶/日。

2）油轮数据和行业消息表明：2019 年迄今的伊拉克南部石油出

口低于 360万桶/日。虽然 OPEC+在 1月份根据协议再度削减供应，

但伊拉克南部的石油出口环比维持不变。

3）伊拉克国会议员们表示：国会批准 133万亿第纳尔（折合 1120

亿美元）的 2019年预算案。预算建立在出口 388 万桶/日石油、油价

为 56美元/桶的基本性假设之上。

2、中国供需状况

中国自产原油总量下降，加工量增加。

1）上期所理事长姜岩在 1月 22 日举办的 2018 年度做市商表彰

会上表示，上期所将采取措施，进一步推动原油期货和镍期货实现逐

月连续，并促进黄金期货向双月轮转的模式改变。



2）统计局：中国 12 月原油产量 1633 万吨，同比增长 2%；中国

2018年原油产量下降 1.3%至 18911 万吨，为 2007 年以来最低。中国

12月原油加工量 5117 万吨，同比增长 4.4%。中国 1-12月原油加工

量 60357万吨，同比增长 6.8%。

3）海关总署数据显示，中国 12月自俄罗斯进口 165.8万桶/日，

月度及全年进口量为各国别最大；12 月自沙特进口原油 164万桶/日，

自伊朗进口 50.4万桶/日；12月未进口美国原油。2018 年全年，中

国从俄罗斯进口原油7,149万吨或143万桶/日，较2017年上升19.7%。

俄罗斯对华出口原油大增近 20%，连续三年蝉联中国最大原油供应

国。

4）22日，哈尔滨海关发布消息，2018年，黑龙江各口岸由俄罗

斯进口原油共计 2725.2万吨，同比增加 67.1%，进口总值达 960.4亿

元人民币，同比增长 1.2倍。中俄原油管道作为中俄两国能源战略合

作项目的重要组成部分，是中国四大能源战略通道之一，也是中国陆

上原油进口量最大的一条通道，在实现中国油气进口多元化、改善民

生、增强国力和保障能源安全方面发挥了重要作用。

5）中国海洋石油 2018 年全年产量 475 百万桶油当量，2019年

净产量目标为 480-490 百万桶油当量；预计 2019年资本支出 700亿

元人民币至 800 亿元人民币。

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



3、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

美原油主力合约价格 V型反弹至 60 日均线附近处震荡。

中国国产原油量继续下降，加工量持续增加，进口依赖度较强，

INE原油主力合约与美原油走势趋同，国内化工品因各自上下游传导

不同各具特点，与原油价格走势略有差异。



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

单边下挫反弹至 60日均线处震荡思路对待

四、风险因素

 中美贸易谈判

 汇率变动因素
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