


 原油行情回顾

• 尽管美国原油库存下降，然而市场继续关注新冠病毒德尔塔变种扩散对需

求的影响，本周油市弱势下行为主，油价连续六天下跌，跌至5月份以来最

低水平，跌破前低支撑位置。

• 虽然美国原油库存下降明显，且沙特和俄罗斯也拒绝了美国要求减产国进

行增产的要求，但是疫情继续蔓延，特别是美国新增确诊人数继续增加，

美国要求群众接种加强针。在市场担忧需求将会降低的大背景下，美联储

释放悲观预期，不仅担忧通胀走高，而且增强了缩紧货币的预期，大宗商

品和股市承压调整为主。

WTI10合约K线走势 Brent10合约K线走势



 疫情反弹令需求复苏路径复杂化，石油需求仍存潜在利空风险

• “德尔塔”疫情在全球加速蔓延，新增确诊人数持续走高，受此影响，三季度全球原油需

求增量下调约100万桶/日，其中，中国原油需求下调较多，近期国内炼厂开工率和炼厂利

润均持续走弱也是原油需求走弱的部分体现，目前国内疫情基本得到控制，未来需求的边

际好转值得期待。
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 夏季驾驶旺季汽油需求到顶？飓风季存在供应端利好油价的可能

• 在9月6日美国劳动节之前，美国夏季驾驶旺季下汽油需求仍能带来提振，但石油消费增长面临压制的问

题。近期美国汽油价格持续走高，过高的下游价格不利于经济复苏和石油消费的恢复。

• 截至8月16日当周，全美汽油价格（税后）达到了每加仑3.27美元，触及今年最高的汽油价格，比2020

年同期（2.26美元/加仑）高出了1.01美元，过高的油价成为许多美国民众抱怨的对象。

• 汽油裂解价差连续六周走高，后因汽油期货价格跌幅较大导致裂解价差出现较大幅度的回落，截至8月

18日，汽油裂解价差已从8月12日的26.32元/桶降至18.7美元/桶，但仍处于2019年以来的相对高位区间。

但是如此高的理论利润并未导致炼厂的汽油产量出现明显增长。
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 夏季驾驶旺季汽油需求到顶？飓风季存在供应端利好油价的可能

• 产量未能出现大幅增长，主要受制于美国国内原油产量的抬升缓慢，主要因为（1）页岩油行业资金纪

律由“扩张”转向“盈利”（2）油气开采流程的技术性问题（3）页岩油商对拜登执政下的美国传统能

源政策的谨慎态度（4）上市企业提前对冲价格远低于70美元抑制产油意愿等四方面原因，因此驾驶旺

季期间的汽油裂解价差维持大概率居高“难”下的趋势，能对油价具有一定的支撑，但从需求端产生较

大利多刺激的可能性较低。

• 美国国家海洋和大气管理局预测，2021年度的大西洋飓风季节可能会出现15至21个命名风暴，多于5月

份预估的13至20个。今年有65%的可能性会出现活跃程度高于平均水平的飓风季，出现正常水平飓风季

的概率仅有25%。墨西哥湾附近的飓风仍有较大可能导致原油和下游油品供应紧俏推高油价。
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 飓风“艾达”打击美国能源供应，墨西哥湾95%石油生产暂停

• 当地时间8月29日，飓风“艾达”在穿越墨西哥湾后向新奥尔良地区移动，并对美国能源供应产生了重大影
响。监管机构表示，墨西哥湾附近超过95%的石油生产设施已经关闭。与此同时，美国大型输油管道运营商
科洛尼尔管道运输公司关闭了得克萨斯州休斯敦和北卡罗来纳州格林斯博罗之间的两条燃油管道。据分析，
飓风“艾达”的登陆地点对于石油行业是“最糟糕”的地点之一，新奥尔良地区关闭的六家炼油厂加在一起
的每日炼油总量约占全美国日炼油总量的9%。此外，附近的巴吞鲁日地区的三家炼油厂受飓风“艾达”影响
运营水平有所下降，这三家炼油厂加在一起的每日炼油总量约占美国日炼油总量的3.5%。

• 飓风“艾达”还影响了燃料从墨西哥湾沿岸运送到东海岸市场的主要运输管道。科洛尼尔管道运输公司关闭
的两条燃料管道每条长达8851公里，为美国东海岸提供了近一半的汽油和柴油消耗，是美国最重要的能源基
础设施之一。



 供给格局良好，三季度供给或偏紧

OPEC+达成协议，供给端的短期不确定性消除。OPEC+于8月初达成增长协议，协议显示（1）减产协议

延长至2022年12月；（2）自今年8月起每月增产40万桶/日，直到逐步取消剩余的580万桶/日的减产

量；（3）自2022年5月起，上调部分产油国产量配额；（4）OPEC+将每月审查产量增长情况。以40万

桶/日的幅度线性增产有助于保持年内原油市场的供需平衡，但2022年的供给压力逐步显现。

减产率方面，今年以来OPEC+始终保持良好的减产执行率，7月OPEC+的减产执行率为110%，超额完成

减产目标，俄罗斯的减产执行率为95%，基本达成目标。



• 整体来看，德尔塔变异病毒在全球肆虐已从避险情绪

和影响实际石油需求两个方面施压油价。从本周机构

公布的最新月报来看，IEA则指出由于受到欧美国家

汽车出行的增加，6月石油需求大幅增加380万桶/日，

但在疫情的影响下7月出现逆转，年底前石油需求增

长将因新的出行限制而更加缓慢。

• OPEC保持21年和22年世界石油需求增长预期不变；

2021年世界石油需求增速为596万桶/日，需求为

965.8万桶/日；第三季度世界石油需求上调6000桶/

日。

IEA8月月报选节

2665.7万桶/日
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美元指数存在上行空间

• 近期美元指数保持区间震荡走势，截至2021年8月27日，美元指数为

92.68，对应的WTI油价估值中性。随着美国经济数据表现强劲，市场

预计美联储于今年底或明年启动Taper，且2023年存在加息可能，届

时美元指数上行，将对油价估值构成压力。



需求：美国开工率上升

• 欧美需求相关的高频数据表现强劲，炼厂开工率维持高位，综

合裂解价差维持高位，成品油去库，全球炼厂检修量处于同期

历史低位水平等，表明疫情对欧美需求的影响暂时可控。
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库存：美国EIA原油库存连续第三周下降

• 美国至8月20日当周EIA原油库存-298万桶，EIA汽油

库存-224.1万桶，EIA精炼油库存+64.5万桶，预期-

27.1万桶。
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原油料将偏强运行

• 因“德尔塔”毒株导致短期原油需求下调，但三季度依然存在供给缺口，国际油价短期有望

维持高位震荡。临近四季度，需求增速放缓且供给持续增加，去库速度将放缓，油价或面临

一定程度调整，但当前OPEC+在供给端影响力依然显著，且有意愿及时做出调整，叠加飓风

“艾达”打击美国能源供应，墨西哥湾95%石油生产暂停，油价或难以深跌。建议多头随油

价反弹轻仓试多。

• 风险点：1、伊朗产量回归风险；2、美国经济数据强劲，美联储Taper预期强化，对风险资

产构成潜在利空；3、疫情反复及疫情持续时间超预期



 供应：沥青开工率小幅上涨

• 供应方面，7月沥青产量为224.75万吨，环比上一个月减少16.37万吨。8月12日-8月18 

日当周，沥青装置平均开工率为53.86%，环比上涨0.13个百分点。本周以来，华南部分

主力炼厂降低沥青日产量，但山东个别地炼提高沥青生产负荷，整体带动沥青装置开工

率微幅上涨。
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 需求：沥青市场需求表现不佳

• 6月，我国沥青月度表观消费量增加8.4万吨至293.5万吨，增幅2.86%。

• 本周，我国出现了较大范围的持续性降雨，尤其以长江中下游和西南地区降水量最多，

终端施工受限。而山东、华北地区虽天气向好，但受原油及沥青期货价格波动影响，市

场采购情绪偏弱整体来看，目前沥青的刚性需求未改善，炼厂出货较差，下游按需采购

为主，市场成交清淡。
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 库存：沥青厂库社库双双小幅增加

• 开工率增加致使沥青供应上升，但受天气及疫情影响贸易商接货情绪减弱，沥青厂库与社会库增减

不一。沥青开工率小幅上涨，炼厂供应增加，但下游拿货积极性不强，因此厂库整体小幅增加；西

北、华北以及华中地区刚性需求仍然为价格带来支撑，库存的消耗主要为贸易商，因此社库环比回

落。

• 截至8月18日当周，国内沥青厂库122.06万吨，环比增加0.3万吨；社会库存92.12万吨，环比减少

0.98万吨。后期来看，山东、东北、河北地区个别炼厂复产或带动供应增加，同时部分地区受疫情

及降雨影响，刚性需求表现疲软，预计短期沥青高库存仍将延续。
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 利润：沥青生产利润下滑

• 截至8月19日，国内沥青周度利润为-76.92元/吨，环比减少22.89元/吨，同比下滑253.08元/吨。本

周原油价格表现较弱，沥青市场基本面也相对较差，拖累沥青价格下行，导致沥青生产利润环比下

滑。
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 现货及基差：华东沥青现货价维持高位

• 截至8月19日，华东地区重交沥青市场价格为3300元/吨，较7月30日增加50元/吨；沥青基差由8月12

日的116元/吨扩大至8月10日的218元/吨。受到成本端原油价格的下降利空沥青期货价格，预计沥青

基差或将进一步走强。
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 后市展望：沥青价格或偏强

因素 描述 驱动方向

原油
飓风“艾达”打击美国能源供应，墨西哥湾95%石

油生产暂停，油价或偏强。
利多

库存
近期炼厂库存呈现上涨趋势，炼厂出货节奏较慢，

对沥青价格带来利空。
利空

天气
下周，华东地区降雨有所减少，北方降雨仍然偏多，

南方地区市场需求改善预期高于北方。
利多

地方炼厂价格跟随原油及期货走低后，主营炼厂价格也存在下调的预期。整体来看，

沥青市场并无大的利好，雨季尚未结束，原油偏强运行，价格仍可能延续偏强的走

势，等待“金九银十”的到来。
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