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摘要：

 截至7月28日，WTI原油期货主力价格报收80.63美元/桶，周涨幅4.93%；Brent原油期货主力价格报收84.75美元/桶，涨幅4.77%。国际

成品油期货价格：7月国际原油价格走势较好，宏观衰退预期减弱，市场从交易宏观利空转移到原油基本面。由于沙特为首的OPEC开始

执行8月减产计划，使得第三季度OPEC的预期产量继续下调，夏季出行旺季使得供需紧平衡成为短期市场的共识。原油在基本面向好和

宏观利空预期减弱的影响下，油价出现上涨。

 原油供需格局：供需收缩叠加需求季节性走强支撑原油价格反弹。沙特为首的OPEC开始执行8月减产计划，俄罗斯对于原油出口限制也

得到了数据验证，三季度OPEC供给预期持续下行。需求侧，三季度出行旺季成品油需求旺季，炼厂高开工率支撑原油需求边际改善。原

油供需格局将在三季度收紧，原油价格将出现反弹。

 后期关注：供给端，OPEC在下半年基本不会有继续减产的动作，关注OPEC+减产的执行率。需求端，中美宏观环境预期改善，需求拐点

仍需验证。7月26日美联储7月FOMC会议加息25个基点，市场预计加息周期处于尾声。国内中央政治局会议定调我国经济稳步向好，并提

出了多方面政策部署，为市场注入信心。重点关注高频数据确认需求端拐点。

 风险提示：全球衰退导致原油需求大幅下滑，地缘政治导致OPEC+价格战争导致减产不及预期。
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原油成品油价格走势：

WTI、Brent原油期货价格（$/bbl）

资料来源：iFinD、南京证券研究所

原油现货价格（$/bbl） 成品油期货价格（美分/加仑）

 国际原油期货与现货价格：截至7月28日，WTI原油期货主力价格报收80.63美元/桶，周涨幅4.93%；Brent原油期货主力价格报收84.75

美元/桶，涨幅4.77%。阿曼原油现货报价为85.01美元/桶，周涨幅3.96%；俄罗斯ESPO原油FOB报价为77.28美元/桶，周涨幅5.69%；布

伦特DTD原油报价为84.29美元/桶，周涨幅4.88%。国际成品油期货价格：截至7月28日，NYMEX汽油期货报价2.95美元/加仑，周涨幅

5.8%；NYMEX燃油期货报价2.96美元/加仑，周涨幅8.07%。

 主要观点：7月国际原油价格走势较好，宏观风险减弱，市场从交易宏观利空转移到了原油基本面。由于沙特为首的OPEC开始执行8月

减产计划，使得第三季度OPEC的预期产量继续下调，供需紧平衡成为短期市场的共识。原油在基本面向好和宏观利空预期减弱的影响

下，油价出现上涨。
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期货收盘价(连续):WTI原油:ICE

期货收盘价(连续):布伦特原油:ICE
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现货美元价(FOB):俄罗斯ESPO:原油

现货价:阿曼:原油

现货价:布伦特DTD:原油
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美国原油供给端：

美国原油产量（千桶每天）（4周平均）

资料来源：EIA、iFind、南京证券研究所

美国原油净进口（千桶每天） 美国钻探未完井（DUC）

 截至7月21日，美国原油4周平均产油量再1230万桶/天，周环比持平。贝克休斯石油钻

机数为669台，周环比下降6台。7月，美国钻探未完井（DUC）为9608口，环比下降48

口。原油净进口量为300.3万桶/天，周环比增加134万通/天。

 短期展望：原油价格高位回落，上游投资意愿不足，钻井数量以及库存井数量呈现下

行趋势。短期美国原油产量将维持震荡趋势。美国原油进口量保持平稳，出口量出现

下滑，使得原油净进口量出现增长。

贝克休斯钻机数（台）与原油价格（$/桶）
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美国原油需求端：

美国炼厂原油需求（千吨/天）

资料来源：EIA、iFind、南京证券研究所

裂解价差:美国海湾（美元/桶） 美国成品油净进口（千桶每天）

 截至7月21日，美国炼厂原油周净调入为1643万桶/天，周环比提升提升56万桶/天；成品油净出口为444.1万桶/天，周环比提升24万桶/

天。炼油厂利润：截至7月25日，美国海湾(路易斯安那低硫)裂解价差为34.84美元/桶，周环比提升4.73美元/桶。

 短期展望：成品油需求旺季以及出口需求，美国海湾裂解价差持续提升，利润驱动炼厂开工率维持高位，支撑原油需求相对旺盛。
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美国原油与成品油库存：

美国原油库存剔除SPR （千桶）

资料来源：EIA、南京证券研究所

美国SPR战略原油储备（千桶） 美国汽油库存（千桶）

 截至7月21日，美国原油库存45,682万桶，周环比减少60万桶。美国战略石油储备（SPR）为34,676万桶，周环比持平。成品油汽油库存

为21,760万桶，周环比下降78.6万桶。

 短期展望：夏季成品油需求支撑，汽油库存保持去库。成品油需求较好，裂解价差上行，驱动炼厂开工率维持高位。需求旺季炼厂高开

工率支撑原材料原油需求。
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中国：炼厂开工率与库存

中国炼厂产能利用率（%）

资料来源：iFind、南京证券研究所

中国成品油库存（万桶）

 截至7月20日，国内独立炼厂产能利用率为62.92%，周环比下降0.68%；主营炼厂常解压产能利用率为80.39%，周环比增加0.33%。

 截至7月20日，国内成品油社会库存为196.3万桶，周环比下降3.1万桶；独立炼厂成品油库存为217.61万桶，周环比下降17.41万桶。

 短期展望：夏季出行旺季，成品油需求旺盛，裂解利润驱动炼厂产能利用率提升，支撑原材料原油需求。近期政策频出支撑经济稳增长，

7月制造业PMI连续两月上行，延续恢复态势。下半年宏观经济修复，支撑原油需求边际改善。

中国原油进口量累计同比（%）
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全球原油供需：

资料来源：EIA、OPEC、南京证券研究所

全球原油供需平衡表

 短期展望：供需收缩叠加需求季节性走强。下半年需求边际向好，OPEC产量预期持续下行，第三季度原油供需格局边际收紧，

价格将有所上升。
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风险提示

➢ 全球衰退导致原油需求大幅下滑；

➢ 地缘政治导致OPEC+价格战争导致减产不及预期。
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• 本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。在法律许可的情况下，本
公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提供投资银行、
财务顾问或者金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见
或建议不一致的投资决策。 

• 本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等任何形
式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“南京证券研究所”，且不得
对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服务标记及标
记均为本公司的商标、服务标记及标记。

分析师声明
• 作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理

解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。



投资评级说明

南京证券行业投资评级标准：
推        荐：预计6个月内该行业指数相对沪深300指数涨幅在10%以上；
中        性：预计6个月内该行业指数相对沪深300指数涨幅在-10%～10%之间；
回        避：预计6个月内该行业指数相对沪深300指数跌幅在10%以上。

南京证券上市公司投资评级标准：
买        入：预计6个月内该上市公司股价相对沪深300指数涨幅在15%以上；
增        持：预计6个月内该上市公司股价相对沪深300指数涨幅在5%～15%之间；
中        性：预计6个月内该上市公司股价相对沪深300指数涨幅在-10%～5%之间；
回        避：预计6个月内该上市公司股价相对沪深300指数跌幅在10%以上。
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