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内容提要 

 行情回顾 

上周 WTI 原油期货价格上涨 1.19%，报收于 71.35 美元/桶；布伦特原油期

货价格上涨 1.98%，报收于 78.71 美元/桶。上周国内原油期货价格上涨 3.25%，

夜盘下跌 1.4%，最终收于 479.7 元/桶。 

 后市展望及策略建议 

我们认为，沙特和俄罗斯欲增产的消息更多的是对市场心里层面的打击。

照外媒报道，双方只是想增产 100 万桶/天，而目前的 OPEC 的原油产量在 3193

万桶/天，增加 100 万桶/天的话，则是 3293 万桶/天，较 3250 万桶/天的减产目

标略高，但 100 万桶/天的增量还包括俄罗斯的，所以 OPEC 很可能只是从超

额减产，恢复到正常的 100%的减产执行率，并不是真正的增产。双方能源部

长也公开说了，任何举措都将是渐进式的，放松减产将是逐步的，以免对市场

造成过多影响。所以短期来看，增产的言论风波可能还将油价弱势运行，但还

不会出现趋势性的下跌，真正改变油价上涨趋势的，可能还要等到 6 月 22 日

OPEC 会议。届时如果达成一定幅度的增产，那可能从今年 3 季度原油供应就

会逐渐增加，之前油价持续上涨的动力显然就会遭到阻碍，叠加美国页岩油产

量的不断增加，目前这波油价震荡上扬的格局可能就会暂时中止了。 
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1. 行情回顾 

图 1：外盘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 

上周因外媒报道，沙特与俄罗斯有意增产，使得油价大幅走低，特别是周

五。WTI 主力合约上周共下跌 5.4%，收于 67.5 美元/桶；布伦特主力合约上

周共下跌 3.02%，收于 76.33 美元/桶。 

图 2：内盘原油期货主力合约日线图 
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数据来源：文华财经，兴证期货研发部  

上周国内原油期货主力合约上周共下跌 1.87%，周五夜盘再次下跌 2.58%，

收于 465.1 元/桶。截至上周五早盘，主力合约共成交 92.4 万手，持仓量 30964

手（均以双边计算）。 

2. 基本面分析 

上周引起油价大幅下跌的主要原因在于，沙特和俄罗斯的能源部长举行了

会谈，会上讨论了要将原油日产量提升约 100 万桶的意愿。尽管双方部长表示

任何举措都将是渐进式的，但这还是引起了市场大跌。 

图 3：OPEC 原油产量变化（千桶/天） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

4 月份 OPEC 的原油产量在 3193 万桶/天，较 3250 万桶/天的减产目标而

言，已经是超额完成了任务，而且是连续 6 个月超过指标。当然，作为 OPEC

中的带头大哥—沙特，他的表率作用值得肯定，但更重要的是委内瑞拉的表现。 

图 4：委内瑞拉原油产量变化（千桶/天） 
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委内瑞拉受政局动荡和经济危机冲击，该国原油产量已经从 2016 年初的

近 250万桶/日下滑至目前的约 143.6万桶/日，他的减产目标则是 197万桶/天，

而且这种下行趋势仍未改变，这为油价带来了有效支撑，也是 OPEC 当前之所

以可以保持如此高效减产执行率的主要原因。 

图 5：经合组织（OECD）原油库存变化（百万桶） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

另外，不仅是 OPEC 产量下降，就连他们衡量全球原油市场是否平衡的指

标—经合组织（OECD）库存，也显示了供应过剩的情况可能消除了。OPEC3
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伊朗 委内瑞拉 
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月份的月报显示 OECD原油库存下滑至 28.3亿桶，仅高出 5年均值 900万桶，

首次降至千万桶以下。而 IEA 最新的月报则显示 OECD 原油库存跌至 2015 年

3 月以来低位，总计 28.2 亿桶，较 5 年平均值少 100 万桶。IEA 的数据意味着

OPEC 已经达成了减产目标。 

结合 5 月中旬美国退出伊朗核协议的影响，OPEC 的原油供应已经处于大

幅下降的通道中，而美国原油产量却一直上升，市场份额不仅被美油占领，而

且在油价大幅上涨的过程中，美国油企也不断盈利，只会继续加大开采，提升

市场占有率。所以，也不难理解，为什么上周沙特和俄罗斯会开始讨论增加产

量的话题了。 

3. 后市展望 

我们认为，沙特和俄罗斯欲增产的消息更多的是对市场心里层面的打击。

照外媒报道，双方只是想增产 100 万桶/天，而目前的 OPEC 的原油产量在 3193

万桶/天，增加 100 万桶/天的话，则是 3293 万桶/天，较 3250 万桶/天的减产目

标略高，但 100 万桶/天的增量还包括俄罗斯的，所以 OPEC 很可能只是从超

额减产，恢复到正常的 100%的减产执行率，并不是真正的增产。双方能源部

长也公开说了，任何举措都将是渐进式的，放松减产将是逐步的，以免对市场

造成过多影响。所以短期来看，增产的言论风波可能还将油价弱势运行，但还

不会出现趋势性的下跌，真正改变油价上涨趋势的，可能还要等到 6 月 22 日

OPEC 会议。届时如果达成一定幅度的增产，那可能从今年 3 季度原油供应就

会逐渐增加，之前油价持续上涨的动力显然就会遭到阻碍，叠加美国页岩油产

量的不断增加，目前这波油价震荡上扬的格局可能就会暂时中止了。 
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