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内容提要 

 行情回顾 

上周原油期货价格承压下行。布伦特原油期货主力合约周跌幅

3.49%，收于 66.93 美元/桶。WTI 原油期货主力合约周跌幅 4.56%，收

于 61.95 美元/桶。国内原油期货主力合约周跌幅 4.47%，收于 401.5 元/

桶。 

 后市展望及策略建议 

今上周油价大幅下挫，主要还是中美贸易战可能升级导致的。先是

上周一，中国宣布提高对 128 项美国进口产品的关税；随后周四，特朗

普威胁额外对价值 1000 亿美元的中国商品加征关税；紧接着周五我国

警告称，如果美方公布新增 1000 亿美元的征税产品清单，中方已经做

好充分的准备，将毫不犹豫、立刻进行大力度的反击。中美贸易摩擦使

得市场重燃对全球两大经济体之间爆发贸易战，可能伤及全球经济增长

的担忧，油价因此也大幅下挫。 

短期而言，对于原油市场的供需格局不会有太大影响，因为中国当

前从美国进口原油只有 30 万桶/日，相比日均 870 万桶左右的总进口量
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来说，占比只有 3.4%。不过从长期来看，对原油市场或许更多的是利空，

因为这容易引发宏观经济下降，从而抑制原油需求增长。而中美分别是

全球对原油需求最大的两个国家，两国原油需求对全球总需求比重高达

32%左右，也分别是全球原油进口量最大的两个国家。所以从目前的基

本面来看，至少短期油价下方仍有一定支撑，不会持续的，大幅度的下

跌。 
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1. 原油市场行情回顾 

图 1：布伦特原油期货主力合约日线图 

 

数据来源：文华财经，兴证期货研发部  

上周原油期货价格承压下行。布伦特原油期货主力合约周跌幅

3.49%，收于 66.93 美元/桶。WTI 原油期货主力合约周跌幅 4.56%，收

于 61.95 美元/桶。国内原油期货主力合约周跌幅 4.47%，收于 401.5 元/

桶。 

2. 基本面情况 

上周导致油价大幅下跌的最主要因素就是中美之间的“贸易战”

可能升级。早先美国总统特朗普在媒体面前公开对中国加征 500 亿美元

的关税，随后中国也对美国做出了加征 500 亿关税的强硬措施。随后特

朗普又对媒体声称，拟对中国加征 1000 亿美元的关税，而中国商务部

就中美贸易问题召开新闻发布会，表示美国误判了形势，如果美国公布

1000 亿美元的清单，中国将立刻反击，美国白宫也同时发表了一份声明。

该声明称，除了关税声明外，美国贸易代表办公室（USTR）对中国的
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不公平做法发起了一场 WTO 争端。双方再次剑拔弩张令原本有所恢复

的市场情绪遭受冲击，避险需求重燃令原油等风险类资产再度承压。我

们认为，从短期来看，对于原油市场的供需格局不会有太大影响，因为

中国当前从美国进口原油只有 30 万桶/日，相比日均 870 万桶左右的总

进口量来说，占比只有 3.4%。但从长期来看，对原油市场或许更多的是

利空，因为这容易引发宏观经济下降，从而抑制原油需求增长。中美分

别是全球原油需求最重要的两个国家，两国原油需求对全球总需求比重

高达 32%左右，也分别是全球原油进口量最大的两个国家。 

根据外媒报道，OPEC 成员国有望在今年 6 月举行会议时将减产协

议延长至 2019 年。沙特能源部长法利赫近日曾发表讲话称，OPEC 成员

国需要继续和俄罗斯等非 OPEC 产油国进行合作，共同将减产行动延长

至 2019 年，从而改善全球油市供应过剩局面。目前以沙特为首的 OPEC

已经将减产协议延长至 2018 年底，看似减产协议有望在年内得到再一

次延长。 

图 2：OPEC 原油产量变化（千桶/天） 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

根据外媒调查显示，3 月份 OPEC 原油产量环比下降 17 万桶至 3204

万桶/日，因委内瑞拉产量继续下滑，这是去年 4 月触及 3190 万桶/日低

位之后的最低水平。3 月份委内瑞拉原油产量减少 10 万桶至 151 万桶/

日，同时阿尔及利亚产量也减少 4 万桶至 100 万桶/日，利比亚产量也因

部分油田关闭而降至 100 万桶/日下方。此外，3 月份沙特原油产量小幅

下降 1 万桶至 9870 万桶/日。 

图 3：美国原油库存变化（千桶） 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

根据 EIA 公布的最新数据显示，截至 3 月 30 日当周，美国原油库

存减少 461.7 万桶至 4.3 亿桶，市场预估为增加 24.6 万桶。原油库存的

意外大减曾一度略微缓解市场对贸易战的忧虑，但由于中美贸易冲突的

不断升级，终于未能扭转乾坤，目前市场焦点转向本周的 OPEC 及 IEA

月报。 

图 4：石油钻井平台数量变化（座） 

数据来源：Wind
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

根据贝克休斯公布的最新数据显示，截至 4 月 6 日当周，美国石油

活跃钻井数增加 10 座至 808 座，过去四周内有三周录得增长，且创 2015

年 3 月来新高，也是近两月最大单周增幅。去年同期美国石油活跃钻井

数为 672 座。主要因油价稳定在相对较高的水平刺激了更多钻探活动。

从地区来看，美国页岩油主要产区、西德克萨州的二叠纪盆地增加两口

钻井至 444 口，总数刷新逾三年新高。 

3. 后市展望 

上周油价大幅下挫，主要还是中美贸易战可能升级导致的。先是上

周一，中国宣布提高对 128 项美国进口产品的关税；随后周四，特朗普

威胁额外对价值 1000 亿美元的中国商品加征关税；紧接着周五我国警

告称，如果美方公布新增 1000 亿美元的征税产品清单，中方已经做好

充分的准备，将毫不犹豫、立刻进行大力度的反击。中美贸易摩擦使得

市场重燃对全球两大经济体之间爆发贸易战，可能伤及全球经济增长的
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担忧，油价因此也大幅下挫。 

短期而言，对于原油市场的供需格局不会有太大影响，因为中国当

前从美国进口原油只有 30 万桶/日，相比日均 870 万桶左右的总进口量

来说，占比只有 3.4%。不过从长期来看，对原油市场或许更多的是利空，

因为这容易引发宏观经济下降，从而抑制原油需求增长。而中美分别是

全球对原油需求最大的两个国家，两国原油需求对全球总需求比重高达

32%左右，也分别是全球原油进口量最大的两个国家。所以从目前的基

本面来看，至少短期油价下方仍有一定支撑，不会持续的，大幅度的下

跌。 
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