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欧佩克九月产量政策悬而未决 

（一）价格表现：布伦特活跃合约 114.81元/桶，日跌幅 -1.25%。 

（二）重点进展： 

1. 地缘方面，昨日关注焦点为欧佩克七月产量会议，对八月产量计划暂未做出调

整；也未明确九月以后减产协议到期后的新产量政策。在 7 月 15 日拜登访问沙特

前，可能暂时不会有进一步明确结论。未来两周欧佩克方面或进入消息平静期。 

2. 价格方面，短期原油单边价格高位回落，月间价差和裂解价差同步下行。在原油

供需已经边际走弱的情况下，成品油高利润对价格仍有一定支撑。一旦成品油开始

全面累库，海外炼厂利润持续走弱后，对油价中枢压力将增大。 

3. 金融方面，海外经济持续放缓，金融风险偏好回落。在资金流动性被动收紧，和

交易组合主动去杠杆作用下，投机资金持续撤出，资产价格大幅回落。在周期尾声，

能源价格已是最后高地，需求关注一旦系统风险来临后的回撤空间。 

（三）油价展望 

1. 短期来看：近期地缘不确定性对油价影响较大。1）压制通胀已经成为美国政策

的优先目标。目前内政和外交方面采取的多项措施虽然尚未得以实施，但正在陆续

取得进展。2）如果欧佩克维持减产，绝对库存低位对油价仍有支撑；如果欧佩克转

为自由增产，油价下方空间打开。重要时间节点：7 月 15 日拜登出访沙特、8 月 4

日欧佩克会议。3）伊核协议再度重启，如果达成协议恢复出口，对油价压力增大。 

2. 中期来看：三重属性综合动能趋弱。1）金融属性相对确定的压力增大；2）供需

属性已经开始边际转弱；3）地缘属性存在不确定性。若冲突扩大可能导致油价再度

上行。若俄罗斯或欧佩克产量高于预期，将使风险溢价向下修正。 

3. 总体而言：国际油价高位震荡，在欧佩克确认大幅增产和拜登政策得以实施前， 

100 美元对仍有较强支撑。中期经济压力增至高位后，下方支撑价位将逐渐下移。

另外随中国经济和需求复苏，关注前期大幅贴水的内外盘价差修复空间。 

（四）策略建议：1）国际油价：短期高位回落，中期压力增大；2）国内油价：关

注上海原油期货与布伦特原油期货价差收窄空间 

（五）风险因素：上行风险来自地缘冲突扩大，下行风险来自金融系统危机 
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一、 要闻点评 

 

【欧佩克维持原定增产计划】 

 

6 月 30 日第 30 次 OPEC 和 NOPEC 部长级会议决定，维持 6 月 2 日会议的增产计划，8 月产量环比增幅目标设定为

65 万桶/日。代表称暂未讨论 9 月以后的产量计划。下次会议将于 8 月 3 日召开。 

 

点评：8 月底本轮减产协议即将到期，意味着 8 月 3 日会议上必须决定 9 月之后新产量政策。拜登 7 月 15 日出访

沙特后，是否能推动欧佩克加快增产，对后期油价节奏非常重要。昨日在马德里北约峰会的新闻发布会上，拜登

表示将在出访沙特建议海合会集体增产，而不是单独要求沙特增产。未来两周需要持续关注相关进展。 

 

 

 

 

 

图 1：OPEC+会议通稿                                                          

 

资料来源：OPEC IEA 中信期货研究所 
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【俄罗斯原油产量升至三个月高位】 

 

1）根据俄罗斯统计机构数据估算，6 月俄罗斯原油产量约为 1071 万桶/日，环比增加 4.7%；相比 3 月产量仍有

30 万桶/日差距。俄罗斯副总理称有信心夏季产量恢复至冲突前水平。2）6 月炼厂原油加工量约 542 万桶/日，

环比增加 8.2%；较 4 月低点约 500 万桶/日大幅回升。原油出口量 451 万桶/日，环比下降 2.7%；国内需求增加

使出口小幅回落。3）船运数据显示，六月乌拉尔原油海运出口约为 217 万桶/日，环比增加 1.1%。 

 

点评：俄罗斯四月因国内炼厂检修，原油产量短期回落后，目前已经进入持续回升通道。如果下半年俄罗斯产量

能够恢复并稳定在年初水平，此前因欧盟制裁导致俄罗斯大幅减产预期推升的地缘风险溢价或面临修正。 

 

 

 

【全球股指创三十年最大半年跌幅】 

 

在刚刚结束的上半年里，金融资产价格大幅波动。年初至今美股标普 500 指数下跌 20%，是 1970 年以来最大同期

跌幅。十年期美债价格创下 1788 年以来最大同期跌幅。 

 

点评：股债双跌反映目前全球面临经济放缓和紧缩周期双重压力。如果高通胀持续，下半年美欧货币政策或加速

收紧，可能导致局部经济进入衰退状态。金融属性角度不利油价。 

图 2：俄罗斯原油产量（万桶/日）  图 3：俄罗斯乌拉尔原油海运出口量（千桶/日） 

  

 

 

资料来源：俄罗斯能源部 中信期货研究所  资料来源： Fed Wind 中信期货研究所 
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图 4：MSCI 全球股指上半年表现（%）                                                          

 

资料来源：Refinitiv 中信期货研究所 

图 5：上半年主要金融资产价格涨跌（%）  图 6：上半年主要货币兑美元汇率涨跌（%） 

  

 

 

资料来源：Refinitiv 中信期货研究所  资料来源：  Refinitiv  中信期货研究所 
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二、 数据跟踪 

图表 1：原油期货相关价格走势 

原油
INE SC 原油

元/桶

ICE Brent 原油

美元/桶

Nymex WTI 原油

美元/桶

DME Oman 原油

美元/桶

Brent-WTI

美元/桶

Brent-Oman

美元/桶

现值 720 115.8 109.6 110.9 4582 3906

日涨跌 0.0% -2.0% -2.0% -1.9% -0.5% -0.3%

周涨跌 4.0% 5.2% 5.1% 4.0% 5.2% 5.1%

月走势

月间价差
SC 1-2 月差

元/桶

Brent 1-2 月差

美元/桶

WTI 1-2 月差

美元/桶

Oman 1-2 月差

美元/桶
标普/WTI Comex/WTI

现值 -0.5 6.6 2.7 0.1 34.8 16.6

日涨跌 -0.6 6.6 -0.1 -4.8 0.7 0.3

周涨跌 -3.1 6.6 0.0 -3.1 -1.7 -0.9

月走势

内外价差
FX(美元兑人民

币汇率)

SC/FX-Brent

美元/桶

SC/FX-WTI

美元/桶

SC/FX-Oman

美元/桶
上证/SC SHFE/SC

现值 6.69 -8.3 -2.1 -3.4 4.7 0.5

日涨跌 0.00 -0.2 -0.2 -0.2 0.1 0.0

周涨跌 -0.01 0.0 0.4 1.4 -0.1 0.0

月走势

成品油
SHFE BU沥青

元/吨

SHFE FU燃料油

元/吨

INE LU低硫燃油

元/吨

Nymex RBOB汽油

美元/加仑

Nymex HO取暖油

美元/加仑

NymexHH天然气

美元/百万英热

现值 4608 3846 6041 3.7 4.0 6.4

日涨跌 0.6% -1.5% 1.6% 0.0 0.0 0.0

周涨跌 4.5% 2.0% 1.9% 0.0 -0.1 0.0

月走势

裂解价差
BU-SC*7.3

元/吨

FU-SC*7.3

元/吨

LU-SC*7.3

元/吨

RBOB*42-WTI

美元/桶

HO*42-WTI

美元/加仑
WTI/HH

现值 -648 -1410 785 44.2 55.3 17.1

日涨跌 27 -59 94 -2.6 -3.7 0.3

周涨跌 -26 -149 -78 -1.2 -6.5 0.9

月走势

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图表 2：主要大类资产价格走势 

国内 上证指数
美元兑人民币

汇率

中国10年期

国债收益率
SHFE黄金 INE原油

中信期货

商品指数

现值 3399 6.69 100.00 393 721 202

日涨跌 1.1% 0.0% 0.2% -0.2% -1.0% -0.5%

周涨跌 2.4% -0.2% -0.2% -1.0% 3.8% 0.3%

月走势

国际 标普500 美元指数
美国10年期

国债收益率
Comex黄金 WTI原油

标普全球

商品指数

现值 3819 105.11 118 1819 109.6 3916

日涨跌 -0.1% 0.6% 0.5% -0.1% -2.0% -1.0%

周涨跌 101.5% 100.1% 100.8% 99.3% 102.0% 98.6%

月走势

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

 

图表 3：中国大类资产价格涨跌比较            单位：%  图表 4：中国大类资产价格涨跌比较           单位：% 
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资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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