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OPEC+深化减产可能性较低，油价振荡

为主
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行情方面：

美国WTI原油1月期货上周五(11月22日)收跌1.4%，报57.77美元/桶，本周小跌0.1%。布伦特原油

1月期货收跌0.9%，报63.39美元/桶，本周上涨0.1%。上期所原油期货1912合约夜盘收涨0.11%，报

456.60人民币/桶。

消息综述：

1、欧佩克及其同盟国将在12月5日至6日在维也纳举行会议讨论石油市场政策。当前减产同盟协

议将于2020年3月结束，延长减产协议期限或加深减产力度是这次会议的讨论特点，也是市场关注焦

点。路透社援引欧佩克消息人士的话说，为了支撑油价，欧佩克以及减产同盟国可能会在12月份的会

议上将减产协议延长到明年6月份。另外有消息人士说，尽管有关更严格遵守减产协议的消息会影响

市场，但是当前不可能正式宣布加深减产力度。

2、美国能源信息署(EIA)周三(11月20日)公布报告显示，截至11月15日当周，美国原油库存增加

137.9万桶至4.504亿桶，市场预估为增加123.3万桶。俄克拉荷马州库欣原油库存减少229.5万桶，创

8月23日当周(13周)以来最大降幅。美国精炼油库存减少97.4万桶，连续9周录得下滑，市场预估为减

少86.5万桶。美国汽油库存增加175.6万桶，市场预估为增加104.9万桶。此外，上周美国国内原油产

量持平于纪录高位的1280万桶/日。此外，炼厂产能利用率上升1.7%至89.5%。

3、美国油服公司贝克休斯(Baker Hughes)周五(11月22日)公布数据显示，截至11月22日当周，

美国石油活跃钻井数减少3座至671座，连续五周录得下滑。美国石油活跃钻井数10月减少30座，已经

连续11个月录得减少，创纪录最长周期。9月累计减少29座，第三季度累计减少80座，创2016年第一

季度来最大季度降幅。

4、中国商务部新闻发言人高峰21日在商务部例行新闻发布会上说，中美双方经贸团队将继续保

持密切沟通。关于协议磋商的细节，目前没有更多信息可以透露，但外界的传言并不准确。这令市场

贸易乐观情绪重燃。
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综合分析：

综合分析，11月以来原油整体处于振荡整理过程，上方有市场对原油需求疲软的悲观预期压制，

下方有OPEC+12月减产预期支撑，多空因素交织。近期宏观环境较暖，全球经济局势有所好转，央行

四年多以来首次下调公开市场逆回购操作利率，中美贸易谈判取得积极进展，这令原油等风险资产获

得支撑。库存方面，美国原油库存增幅大于预期，但库欣原油库存大幅下降，成品油方面汽油库存增

加但精炼油库存下降。目前逐步进入冬季取暖用油高峰期，全球炼厂开工率回升，原油或将逐步恢复

去库，预计原油需求将出现阶段性好转。供应方面，OPEC+内部对于12月是否深化减产存在分歧。从

OPEC最新月报来看，其维持2020原油需求增速不变为108万桶/日，上调2020年OPEC原油需求预期20

万桶/日至2960万桶/日，并下调非OPEC原油供应预期5万桶/日至220万桶/日，预计美国产量增速150

万桶/日，预计2020年原油市场供应过剩水平将有所缩减。OPEC秘书长巴尔金和OPEC代表均认为2020

年美国页岩油产量将下降，由此OPEC不会加大减产力度来缓和全球供应过剩局面。这使得OPEC+12月

会议上深化减产可能性下降，而选择延期减产协议至明年6月份的概率上升。另外俄罗斯方面不太可

能同意深化减产，而是同意维持延长减产。但沙特阿美将于12月上市，当前油价对沙特阿美的IPO定

价至关重要，沙特短期减产挺价意愿强并且立场强硬。由于沙特阿拉伯是OPEC内部最大产油国并且曾

拥有最大闲置产能，对OPEC+内部影响力不可小觑，这使得12月OPEC+会议出现不确定性。此外，虽然

OPEC希望明年通过削减非OPEC国家原油产量来平衡油市，但EIA、IEA最新月报中对2020年美原油产量

保持乐观预期。因此，OPEC寄希望削减OPEC国家原油产量平衡油市或难行。后续仍需关注12月OPEC+

会议是否进一步深化减产。总体来看，目前非OPEC原油供给增加预期强劲，而OPEC深化减产概率较低，

市场对2020年上半年油价保持较悲观预期。预计短线油价将延续振荡，关注448一线支撑。

重点数据监测：
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图 1：WTI和 BRENT原油期货价格走势（美元/桶）、价差（右）

数据来源：Wind资讯 福能期货研究所

图 2：WTI非商业期货期权空头、多头及净多头持仓 图 3：BRENT非商业期货期权空头、多头及净多头持仓

数据来源：Wind资讯 福能期货研究所 数据来源：Wind资讯 福能期货研究所

图 4：美国原油及石油制品总库存（千桶） 图 5：美国商业原油库存（千桶）

数据来源：Wind资讯 福能期货研究所 数据来源：Wind资讯 福能期货研究所
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图 6：美国汽油库存（千桶） 图 7：美国馏分油库存（千桶）

数据来源：Wind资讯 福能期货研究所 数据来源：Wind资讯 福能期货研究所

图 10：沙特阿拉伯原油产量（千桶/日） 图 11：伊拉克、伊朗、利比亚、尼日利亚原油产量（千桶日）

数据来源：Wind资讯 福能期货研究所 数据来源：Wind资讯 福能期货研究所

图 12：美国活跃原油钻机数（台） 图 13：美国炼厂开工率（%）

图 8：美国原油产量（千桶/日） 图 9：OPEC 原油产量（千桶/日）

数据来源：Wind资讯 福能期货研究所 数据来源：Wind资讯 福能期货研究所
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数据来源：Wind资讯 福能期货研究所 数据来源：Wind资讯 福能期货研究所

图 14：中国原油进口量（万吨/月） 图 15：中国原油及成品油消费量（万吨/月）

数据来源：Wind资讯 福能期货研究所 数据来源：Wind资讯 福能期货研究所
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