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布伦特原油 65.48美元/桶 

1-月变化 +12.5% 

 

WTI 59.36美元/桶 

1-月变化 +7.5% 

 
资料来源: 彭博 

  
布伦特 –WTI 价差 US$6.12 

 
资料来源: 彭博， 招银国际 
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布伦特和WTI 原油价格在过去一个多月的时间呈箱体震动，布伦特原油平均交易
价格每桶 60.2美元，而WTI原油平均交易价格为每桶 55.7美元。9月 14号，针
对沙特阿美两个主要油田设施的袭击打破原油供需的短期平衡，导致沙特阿美产
生了每天 570万桶的产出中断，对应沙特产出及全球原油需求比例分别约为 58%

及 5.7%。沙特受到袭击的周末过后，亚洲早盘交易时段，布伦特原油最高飙涨
19.5%至每桶 71.95 美元。由于每天 570 万桶供应中断对目前原油供应非常显著，
我们预期原油市场会将短期关注的焦点从贸易紧张局势及较弱的原油需求预期转
移至供应短缺及与日俱增的递增的地缘政治风险当中，并且后续的关注将集中在
1）沙特阿美将在多长时间内将受影响的产能恢复满产；2）海湾地区的紧张的局
势是否会进一步升级；以及 3）在全球经济较为疲弱的背景下，主要的原油出产
国将采取什么手段来抑制短期油价过快上涨。我们将 2019 年四季度布伦特原油
价格展望有每桶 65-70美元上调至每桶 70-75美元，WTI 价格展望从每桶 50-55

美元上调至每桶 60-65 美元。取决于沙特产能恢复进度，我们认为短期油价有望
上试每桶 80美元线。 

 无人机袭击导致沙特过半产能中断。沙特阿拉伯的两个主要石油生产设施，

由沙特阿美运营的Abqaiq和Khurais油田，于 9月 14日遭到了无人机攻击。

这些袭击事件导致沙特主要的原油处理设施燃起大火，并迫使沙特关停了收

影响产能。根据沙特阿美的官网通报，受影响的产能为每天 570 万桶。根据

彭博数据，8 月份沙特原油产量为每天 980 万桶，570 万桶的原油产出中断

将分别对应沙特原油产出及全球原油需求的 58%及 5.7%。 

 

 影响：原油市场将很可能面临短期供应短缺。根据沙特阿美情况公告，袭击

事故中没有人员伤亡，同时公司已采取措施来恢复生产，并预期在 48 小时

左右（预期 9月 16-17号）进行产能情况进展报告。目前尚不清楚 570万桶

的产能中断是否为应急预防性保护措施，但根据金融时报信息，熟悉沙特能

源部人士透露产能恢复至满产将需要花费数周时间。根据美国能源署和

OPEC 的月度报告，目前全球的原油供需状况处于平衡及略去库存状态，

570 万桶的供应中断将对短期原油供应产生显著影响。尽管沙特仍具备约每

天 230 万桶左右产能储备，并且还具备相当数量的原油库存以满足短期出口

需求，但我们预料短期油价将具备较强的上涨动力。 

 

 下一步的油价影响？将取决于沙特将需要多久来恢复受损产能。基于 EIA 对

于经合组织（OECD）28.95亿桶商业原油库存测算及袭击前对 2019年三季

度较为均衡的原油供需状况判断，我们认为突然出现的供应中断将对 OECD

的商业原油库存带来每天 570 万桶的去库存作用。若对沙特目前的储备产能

及其它 OPEC 国家增产潜力加以考虑，我们预期供应短缺依旧将带来每天

270 万桶的去库存影响。根据我们测算 1）若产能中断持续四周，将减少

OECD库存 7560万桶，并将商业库存降低至 2015年上半年水平；2）若产

能中断持续 10周，将减少 OECD库存至 2010-2014年商业库存上限，而当

时原油价格为每桶 100 美元左右；及 3）预期供应中断的时间越长，对于推

原油市场月评 

 

 

无人机袭击扭曲短期供应基本面                             
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升油价的作用将愈发明显。基于上述判断，我们认为沙特阿美的产能恢复进

展情况将成为未来数周左右油价关键因素。 

 

图 1: 美国卫星影像显示对沙特的原油处理设施有 17个

袭击点  

 

资料来源: 美国官方 

图  2: 无人机袭击所造成的破坏程度尚不确切 

 

 

资料来源: 美国官方 

 

图 3: 8月份 OPEC国家产量少于每天 3,000万桶，依然

符合减产协议要求 

 

资料来源: 彭博、招银国际证券 

图 4: 沙特 8月份产量为每天 980万桶，而根据沙特阿美

声明，产量受损量为每天 570万桶 

 

资料来源: 彭博、招银国际证券 
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图 5: 短期来看伊拉克并不具备显著的增产空间 

 

 

资料来源: 彭博、招银国际证券 

图 6: 在沙特产能受损期间，非 OPEC俄罗斯具备一定的

增产空间 

 

资料来源: 彭博、招银国际证券 

 

图 7: 根据 EIA测算，OECD的库存量接近 2014-18年五

年平均线 

 

 

 

资料来源: 彭博、招银国际证券 

图 8: 基于 8月份 OECD国家库存水平 (美国能源署测算) 

以及每天 270万桶的产能损失假设, 我们预期产能中断四

周 OECD 库存将降至 28.2 亿桶，而产能中断 10 周，

OECD库存将降至 27亿桶 

 

资料来源: 彭博、招银国际证券 

 

 

 海湾地区地缘政治紧张局势或将加剧。根据目前的新闻信息，也门胡塞武装

（伊朗盟友）宣城对沙特无人机袭击事件负责，然而美国国务卿迈克·蓬佩奥

则指责伊朗发动了该起袭击。伊朗否认了有关指控。根据纽约时报报导，一

名美国官员称共有 19 处目标受袭，并且袭击来自于沙特西部及西北西区，

而非沙特南部的也门地区。美国总统特朗普亦表示罪魁祸首已被锁定，并准

备好武力，有待沙特王国进一步确认攻击目标，而沙特则尚未明确具体的袭

击来源。我们认为市场仍然对海湾地区潜在的地缘政治冲突升级持谨慎态度，

并且市场目前并未将潜在的冲突影响纳入对油价的衡量。 
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图 9: 2019年针对沙特发生了数起袭击事件. 亲伊朗的也门胡赛武装宣称对沙特袭

击负责，而美国国务卿蓬佩奥则指责伊朗发动了该起袭击。 

 
资料来源: 美联社, maps4news.com 

 原油库存将作为缓冲以抑制油价过快上涨。沙特目前仍握有数量可观的原油

库存以维持产能供应受损后最初几周的原油出口供应。美国总统特朗普亦通

过推特表示计划释放战略原油库存来平抑油价过快上涨。根据美国能源署的

每周报告，截止至 2019年 9月 6日，美国供持有 4.16亿桶商业原油库存，

及 6.45亿战略原油库存。最差情形下，以每日短缺 570万桶基准测算，美国

战略库存释放将可以维系全球供应约 113 天。基于上述信息判断，我们认为

短期内仍有充分库存支持原油供应，同时释放库存降有助于抑制油价过快上

涨。 

 

图 10: 美国原油库存能够支持炼厂原油需求超过 22天 

 

 

资料来源: 彭博、招银国际证券 

图 11: 在极端情形下，我们测算美国战略原油库存将能

够支持沙特缺口约 113天 

 

资料来源: 彭博、招银国际证券 
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 潜在的贸易协议将进一步推升短期油价。在沙特受袭以前，由于对中美贸易

谈判的前景忧虑导致市场预期未来原油需求增长放缓。基于对于经济增长放

缓的预期，EIA 及 OPEC 分别将 2020 年原油增长需求预期调低至每天 140

万桶及 108万桶，而 IEA则仍然维持 2020年原油需求增长 140万桶不变。

目前，市场根据近期中美关系变化又重燃对于中美贸易谈判达成部分协议预

期，我们认为若有关协议达成将强化市场对于原油需求增长预期。基于短期

原油供应基本面已在沙特受袭后产生明显变化，并且海湾地区冲突或将加剧

情形下，我们认为贸易协议达成或将推动油价进一步上涨。 

 

 伊朗仍是关键牌。美国对伊朗的制裁决策在 2018年下半年及 2019年上半年

均对油价产生了明显影响。随着近期美国鹰派国家安全顾问博尔顿的离任预

示美国对伊朗态度或将软化。特朗普倾向与减小对伊朗的施压，同时考虑与

伊朗总统哈怂鲁哈尼就德黑兰和核计划及对伊朗制裁等问题进行谈判，而博

尔顿的强硬姿态与特朗普计划向左。基于目前沙特受袭所带来的油价影响，

在目前美国正面临经济下行压力的时候，我们认为特朗普政府并不希望看到

油价快速上涨。因此，若伊朗获证实并非沙特原油处理设施的实施国，我们

预期对伊朗解除制裁的可能性会增加，而这将有助于特朗普以对自身有利的

方式抑制油价上涨。 

图 12: 在美国强化执行对伊朗制裁后，伊朗的原油产出呈

大幅下滑 

 

资料来源: 彭博、招银国际证券 

图 13: 伊朗原油出口量解除对伊朗原油出口禁令将有望

成为缓解沙特供应中断所带来的供应缺口。 

 

资料来源: 彭博、招银国际证券 

 

 短期油价将呈趋势性上涨。我们对多项短期油价影响因素进行了衡量，认为 

1） 沙特的供应中断将持续数周，将推升油价； 

2） 海湾地区的潜在地缘政治冲突将推升油价； 

3） 潜在的中美贸易协定将改善原油需求预期，有望支撑油价上涨； 

4） 沙特、OECD国家释放原油库存储备，及美国释放战略石油库存将抑制

油价过快上涨； 

5） 解除伊朗制裁将有望加速市场恢复供需平衡，尤其是在沙特产能需要较

长时间才可恢复正常的情形下。 

基于上述因素判断，我们预期短期原油价格将具备较强的上涨动力。我们将

2019年 4季度布伦特原油展望自每桶 65-70美元上调至 70-75美元，同时

将WTI原油价格展望从每桶 50-55美元上调至 60-65美元。视沙特供应恢

复的进度，我们认为布伦特原油有望上试每桶 80美元线。 
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图 14: 原油价格在箱体震动后重现上涨动力 

 

 

资料来源: 彭博、招银国际证券 

图 15: 布伦特和WTI价差因美国解决了管输瓶颈后有明

显下降 

 

资料来源: 彭博、招银国际证券 

 

 原油市场长期展望依然呈压。尽管我们预期短期油价呈向上动能，我们认为

长期油价展望依然承压，主要依据为 1）较弱的经济增长预期导致对原油需

求增速预期依然疲弱；以及 2）非 OPEC国家的产量维持增长，尤其是美国

页岩及致密油气的产能维持较快增速，导致 OPEC+国家需要进一步维持减

产措施以维持这些产油国的预算平衡。期货价格曲线确认了我们对于长期油

价的判断。中短期期货曲线向下倾斜，与几个月前相比下跌趋势更加陡峭，

隐含供应中断恢复后原油市场将恢复到供应过剩状态。因此，我们对于

2020年油价持谨慎乐观态度。我们预期长期布伦特及WTI均衡油价分别为

每桶 60美元及 55美元。 

图 16: 布伦特原油短期呈贴水状态，长期恢复升水形态 

 

资料来源: 彭博、招银国际证券 

图 17: WTI原油短期呈贴水状态，长期恢复升水形态 

 

资料来源: 彭博、招银国际证券 
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