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内容提要

 行情回顾
WTI周涨 0.26%，报 58.97美元/桶；布伦特周跌 0.37%，
报 66.79美元/桶。

 后市展望及策略建议
目前全球经济预期下行使油价承压扩大，同时 OPEC减
产的支撑在逐渐消退，还需有具体的减产执行情况及 6
月的减产会议提供新的动力。美国原油钻井数连续五周
下滑，基本已能确定美油增产速度放缓的趋势，或抵消
一定的利空。利比亚及加拿大的逐步复产使地缘危机得
到缓解，油价上升动力不足。近期的地缘危机一是委内
瑞拉制裁，二是伊朗制裁豁免到期。但特朗普已给予伊
拉克延长制裁豁免，使市场普遍预计整体豁免期均将延
长，因此伊朗制裁带来的上升动力并不强劲。预计近期
油价震荡偏空，仅供参考。
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1. 行情回顾
期货端，WTI周涨 0.26%，报 58.97美元/桶；布伦特周跌 0.37%，报

66.79美元/桶。现货端，WTI库欣现货价周涨 0.89%，报 59.04美元/桶，
布伦特 Dtd周涨 0.32%，报 66.60美元/桶。

图 1：WTI 期现价格（美元/桶） 图 2：布伦特期现价格（美元/桶）

数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部

2. 一周市场要闻
利多：
1.由沙特与俄罗斯等产油国组成的联合监督委员会表示，在今年 2月份，
欧佩克国家与一些非成员国盟友“一致遵守”减产协议的比例已达近 90%，
1月份时的这一比例为 83%。欧佩克成员国已同意将原油产量在 10月份的
基础上削减 80万桶/日，并坚持到今年 6月份。俄罗斯等非欧佩克成员国
也同意将产量削减 40万桶/日，使总减产量达到 120万桶/日。
2.欧佩克声明：欧佩克与非欧佩克产油国部长级监督委员会将纳入尼日利
亚、哈萨克斯坦和伊拉克为新成员；欧佩克与非欧佩克产油国部长级监督
委员会将于 5月在沙特吉达市举行下一次会议；欧佩克与非欧佩克产油国
部长级监督委员会预计 2月减产执行率为 90%；欧佩克与非欧佩克产油国
部长级监督委员会意识到油市存在显著不确定性。
3.沙特能源大臣法利赫：欧佩克+2月减产执行率有所提高，但仍不平衡；
相信 3月减产执行率将超过 100%，100%的减产执行率将持续 4个月；需
要在减产行动结束前，解决库存供过于求问题；下一次欧佩克+会议将于 6
月 25-26日在维也纳举行。
4.美联储维持联邦基金利率在 2.25%-2.50%不变，符合预期。美联储将 2019
年加息预期从此前两次下调至零。它还下调了经济展望，预计 2019年 GDP
增长 2.1%，而不是此前预期的 2.3%。今年 PCE的通胀预期从之前的 1.9%
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下调至 1.8%。资产负债表的缩减将于 9月份结束。
5.美国 3月 15日当周 EIA原油库存 -958.9万桶，预期 +175万桶，前值
-386.2万桶。EIA库欣地区原油库存 -46.8万桶，前值 -67.2万桶。EIA汽
油库存 -458.7万桶，预期 -250万桶，前值 -462.4万桶。EIA精炼油库存
-412.7万桶，预期 -150万桶，前值 +38.3万桶。EIA精炼厂设备利用率
+1.3%，预期 +0.4%，预期 +0.1%。上周美国没有从委内瑞拉进口原油。
上周美国国内原油产量增加 10万桶至 1210万桶/日。
6.伊朗 3月原油出口跌至 100-110万桶/日，2月出口规模为 130万桶/日。
7.CFTC：3月 19日当周，投机者所持 NYMEX和伦敦 ICE原油期货和期
权投机性净多头头寸增加 50210手合约，至 214105手合约。
8.洲际交易所(ICE)：截至 3月 19日当周的布伦特原油期货投机性净多头头
寸增加 15934手至 308606手。
9.美国当周石油钻井总数连续五周录得减少。美国至 3月 22日当周石油钻
井总数 824口，预期 833口，前值 833。

利空：
1.加拿大阿尔伯塔省：将 5月、6月的原油产量限制逐月上调 2.5万桶/日；
到 6月石油公司的原油产量将限制在 371万桶/日。
2.特朗普在购买伊朗原油方面授予伊拉克为期 90天的豁免期。
3.委内瑞拉总统马杜罗的政权接近和俄罗斯达成一项协议，以在美国制裁
下获得俄罗斯协助销售石油。委内瑞拉石油部长克维多称，下月将在莫斯
科签署这项协议，与此同时特朗普政府也因马杜罗政权和俄罗斯深化合作
而对这两国加大施压。

3. 宏观及金融因素
上周二美国二大股指收跌，道指跌 0.1%报 25887.38 点，标普 500跌

0.01%报 2832.57 点。上周三美股全天震荡，道指跌 0.55%报 25745.67 点，
标普 500跌 0.29%报 2824.23 点。上周四美国二大股指集体收高，道指涨
0.84%报 25962.51 点，标普 500涨 1.09%报 2854.88 点。上周五美国二大
股指创 1月 3日以来最大单日跌幅，道指跌 1.77%报 25502.32 点，标普
500跌 1.9%报 2800.71 点。本周道指跌 1.34%，标普 500指数跌 0.77%。

上周一美债收益率普涨，10年期美债收益率涨 1.4 个基点，报 2.607%。
上周二美债收益率普涨，10年期美债收益率涨 0.9 个基点，报 2.619%。
上周三美债收益率大跌，因美联储暗示今年不加息。美国 10年期基准国债
收益率重挫 8.6 个基点，报 2.5263%。上周四美债收益率多数上涨，10年
期美债收益率涨 1.1 个基点，报 2.541%。上周五美债收益率集体重挫，3
个月和 10年期收益率曲线倒挂。欧美数据不佳，投资者避险情绪浓厚。10
年期美债收益率跌 9.8 个基点，报 2.443%；3个月美债收益率跌 1.6 个基
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点，报 2.453%。
CFTC：3月 19日当周，投机者所持NYMEX和伦敦 ICE原油期货和

期权投机性净多头头寸增加 50210 手合约，至 214105 手合约。

图 3：道琼斯工业指数与WTI价格（美元/桶） 图 4：标普 500指数与WTI价格（美元/桶）

数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部

图 5：10年期美债收益率（%）与WTI价格（美
元/桶）

数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部

图 6：CFTCWTI非商业多空头及净持仓量
（张）

图7：ICE BRENT非商业多空头及净持仓量（张）

数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部
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4. 周度数据图表
美国油服贝克休斯周报：美国当周石油钻井总数连续五周录得减少。

美国至 3月 22日当周石油钻井总数 824口，预期 833口，前值 833。
EIA库存：美国 3月 15日当周 EIA原油库存 -958.9万桶，预期 +175

万桶，前值 -386.2万桶。EIA库欣地区原油库存 -46.8万桶，前值 -67.2
万桶。EIA汽油库存 -458.7万桶，预期 -250万桶，前值 -462.4万桶。EIA
精炼油库存 -412.7万桶，预期 -150万桶，前值 +38.3万桶。EIA精炼厂
设备利用率 +1.3%，预期 +0.4%，预期 +0.1%。上周美国没有从委内瑞拉
进口原油。上周美国国内原油产量增加 10万桶至 1210万桶/日。

图 8：贝克休斯原油钻井数（座）及WTI价格
（美元/桶）

图 9：美国商业原油及库欣原油库存（千桶/日）

数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部

图 10：美国汽油及精炼油库存（千桶/日） 图 11：美国炼厂需求量（千桶/日）与WTI价
格（美元/桶）

数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部
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5. 跨期价差、裂解价差

图 12：美国原油出口量（千桶/日）与WTI（美
元/桶）

图 13：米德兰-库欣现货价差（美元/桶）

数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部

图 14：巴肯-库欣现货价差（美元/桶） 图 15：加拿大WCS-库欣现货价差（美元/桶）

数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部

图 16：WTI跨期价差（美元/桶） 图 17：BRENT跨期价差（美元/桶）

数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部
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图 18：WTI 321、取暖油及 RBOB裂解价差（美
元/桶）

数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部
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分析师承诺
本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反
映了本人的研究观点。报告所采用的数据均来自公开资料，分析逻辑基于
本人的职业理解，通过合理判断的得出结论，力求客观、公正，结论，不
受任何第三方的授意影响。本人不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意
见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。

免责声明
本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不
作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。文中的观
点、结论和建议仅供参考。兴证期货可发出其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见
解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日
期当日的独立判断。
客户不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。本报告中所指的投资及服
务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告
充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户
应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）
咨询独立投资顾问。
在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资
建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引
致的损失负任何责任。
本报告的观点可能与资管团队的观点不同或对立，对于基于本报告全面或
部分做出的交易、结果，不论盈利或亏损，兴证期货研究发展部不承担责
任。
本报告版权仅为兴证期货有限公司所有，未经书面许可，任何机构和个人
不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处兴证期货
研究发展部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
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