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内容提要

 行情回顾
3 月美油经历了震荡-上行-再震荡的走势；布油基本处
于震荡状态。3 月上旬，因美国短期经济数据不佳，导
致市场担忧全球经济预期放缓，加之美国两大原油库存
均超预期大增，油价明显承压。但 OPEC 2 月产量降至
近 4 年来的最低水平，且俄罗斯表态将加快减产力度，
加大了市场对 OPEC+减产的预期，油价仍存在底部支
撑，美、布两油均呈现震荡走势。3 月中旬，OPEC 数
据显示减产比例已达近 90%，且表示将坚持减产至 6
月，沙特也声称将减产至 1000 万桶以下，继续支撑油
价，委内瑞拉断电事件提供了额外的上行动力。美国两
大原油库存均录得超预期大降，同时美油产量下降 10
万桶，均对美油产生显著利好。美油创 4 个月以来的新
高，在 3 月中旬涨幅达 5.7%。但布油因欧洲多国下调
经济预期，宏观层面遭受较大打压，涨幅受限，维持震
荡偏多的走势，并在 3月 20日达到本月的高点，报 68.07
美元/桶。3 月下旬，美联储对美国经济评价趋于放缓，
美债收益率倒挂，欧美制造业数据疲软抵消了美联储不
加息带来的利好，市场的关注点转向全球经济及原油需
求放缓。美油受宏观经济压制而涨幅受限。但 OPEC 尚
未放松减产及委内瑞拉的停电及制裁还是给油价提供
了一定支撑，因此美、布两油均呈现震荡走势。美油在
3 月 29 日因美债收益率结束倒挂、美股普涨，原油产
量及钻井数下滑等多重提振，达到本月高点，报 60.18
美元/桶。美油月涨 5.17%，布油月涨 1.87%。

 后市展望及策略建议
近期美国原油产量已经稳定在 1200 万桶左右近一个
月，贝克休斯钻井数连降 6 周，录得近三年来最大单季
降幅，美油增产放松的利好将进一步加强，配合 OPEC
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执行减产到 6 月的意愿，供给端将进一步好转。但特朗
普许可美、加之间的输油管道建设将有力增强加拿大油
砂输出，将限制油价涨幅。美债收益率结束倒挂，中、
美短期经济数据有所好转，加之中美经贸谈判继续推
进，使市场对宏观经济的担忧有所减弱，但这仍无法改
变原油需求疲软的事实。地缘方面，美国虽有意对伊朗
进一步施压，但特朗普已给予伊拉克延长豁免，日本、
韩国、印度也均希望获得延长，市场普遍预期制裁到期
的影响将偏弱。同时俄罗斯与委内瑞拉可能展开合作也
抵消了一定的利多影响。综合来看，地缘危机提供的上
升动力或不及预期，但供给端的利好仍对油价形成支
撑。宏观层面仍需密切关注主要经济体走势及中美两国
贸易谈判进展，以判别需求是否能出现新的利好。预计
4 月上旬油价仍有上行空间，中旬转为震荡走势，下旬
应注意 OPEC+可能在 5 月召开减产评估会及伊朗制裁
豁免到期所带来的短期上行动力。仅供参考。
风险提示：特朗普打压油价；美股暴跌；中美谈判进展
不佳。
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1. 月度行情回顾
期货端：3 月美、布两油的走势有所不同。美油经历了震荡-上行-再震荡的走势；布油涨幅

明显小于美油，整个 3 月基本均处于震荡状态。3 月上旬，因美国短期经济数据不佳，导致市
场担忧全球经济预期放缓，加之美国两大原油库存均超预期大增，油价明显承压。但 OPEC 2
月产量降至近 4 年来的最低水平，且俄罗斯表态将加快减产力度，加大了市场对 OPEC+减产的
预期，油价仍存在底部支撑，多空博弈后，美、布两油均呈现震荡走势。3 月中旬，OPEC 数
据显示减产比例已达近 90%，且表示将坚持减产至 6 月，沙特也声称将减产至 1000 万桶以下，
使减产继续为油价提供底部支撑，委内瑞拉断电事件提供了额外的上行动力。美油因进口量大
幅减少，两大原油库存均录得超预期大降，同时美国原油产量下降 10 万桶，均对美油产生显
著利好。美油创 4 个月以来的新高，在 3 月中旬涨幅达 5.7%。但布油因欧洲多国下调经济预期，
宏观层面遭受较大打压，抵消了利好，涨幅显著小于美油，基本仍维持震荡偏多的走势，并在
3 月 20 日达到本月的高点，报 68.07 美元/桶。3 月下旬，美联储对美国经济评价趋于放缓，美
债收益率倒挂，欧美制造业数据疲软抵消了美联储不加息带来的利好，市场的关注点转向全球
经济及原油需求放缓。美油受宏观经济压制而涨幅受限。但 OPEC 尚未放松减产及委内瑞拉的
停电及制裁还是给油价提供了一定支撑，因此美、布两油均呈现震荡走势。美油在 3 月 29 日
因美债收益率结束倒挂、美股普涨，原油产量及钻井数下滑等多重提振，达到本月高点，报 60.18
美元/桶。美油月涨 5.17%，布油月涨 1.87%。

现货端：3 月 OPEC 一揽子原油现货价 1.7%，报 66.38 美元/桶。布伦特 Dtd 涨 4.5%，报
68.18 美元/桶；WTI 库欣交割涨 5.1%，报 60.14 美元/桶。全球原油现货价格普涨，显示受减产
利好推动，现货市场继续回暖。

图 1：WTI 及 BRENT 走势与价差（美元/桶） 图 2：OMAN 及 SC 走势与价差（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 3：国际主要原油现货价格走势（美元/桶）

数据来源：BLOOMBERG，兴证期货研发部

2. 月度市场要闻

2.1 利多
1.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%下调至 1.8%。资产负债表的缩减将于 9 月份结束。

2.欧佩克月报显示，欧佩克 2 月原油产量减少 22.1 万桶/日至 3054.9 万桶/日。欧佩克成员
国 2 月份减产执行率 105%，欧佩克 2 月原油产量减少 22.1 万桶/日至 3054.9 万桶/日；其中降
幅最为显著的委内瑞拉，虽然其并没有参加减产，但美国严厉的经济制裁依然令其产量大幅下
滑。伊朗 2 月原油产出增加 1.2 万桶/日，至 274.3 万桶/日；伊拉克 2 月原油产出减少 7 万桶/
日，至 463.3 万桶/日；沙特 2 月原油产出减少 8.6 万桶/日，至 1008.7 万桶/日。

3.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。

4.沙特能源部长法利赫周日表示，中美石油需求强劲，中国需求更是不断突破纪录，推动
全球石油需求健康发展，因此四月份调整欧佩克+的石油产出政策为时尚早，可以留待 6 月份
再适机调整；预计 2019 年中国原油需求将突破 1100 万桶/日，全球原油需求增速将为 150 万桶
/日。

5.俄罗斯能源部长诺瓦克：俄罗斯到 3 月底将减产 22.8 万桶/日；俄罗斯三月份的减产幅度
将强于二月。

6.美国国务院官员：对伊朗制裁导致 150 万桶/日的原油不能进入原油市场。美国寻求从 5
月开始将伊朗石油销售减少约 20%至 100 万桶/日以下。在全球原油供过于求之际，美国能够加
速推进“让伊朗石油出口降至零”这一计划。

7.美国驻委内瑞拉特别代表 Abrams：委内瑞拉原油出口这个月来稳定下降 5 万桶/日。
8.美国油服贝克休斯：3 月 29 日当周，美国石油钻井数 816 口，预期 820 口，前值 824 口，

连降六周。2019 年第一季度，美国石油钻井机录得最近三年最大单季降幅。
9.美国能源信息署（EIA）：美国 2018 年 12 月原油产量上修 11.2 万桶/日至 1196.1 万桶/

日；美国 2019 年 1 月原油产量下修 8 万桶/日至 1187.1 万桶/日；美国 1 月总体原油需求下降
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0.9 万桶/日。
10.据众多交易员透露，俄罗斯 4 月份将从波罗的海波罗奈斯克港口出口 116.6 万吨 Ultra

超低硫柴油，3 月份安排的出口量为 143.4 万吨。

2.2 利空
1.OECD 公布了最新一次的《经济展望》报告，在报告中再度下调了 2019 年全球经济增速

预测，由去年 11 月的 3.5%下调至 3.3%。同时，2020 年经济增长预测被下调至 3.4%。OECD
将经济增长预期的放缓归因于全球贸易环境的紧张、欧洲经济的疲软，以及金融市场的脆弱性，
并指出，这种放缓趋势将遍及全部 G20 经济体，特别是欧洲国家。OECD 特别指出中国的经济
增速将在 2019 年放缓至 6%，并认为中国经济的放缓将影响到全球经济增长和贸易的前景。
OECD 的预测值刚好处在 2019 年我国经济增速目标区间的下界。

2.石油巨头加大二叠纪盆地的石油产量开发；雪佛龙近日公布，在 2020 年底之前，计划在
美国德州和新墨西哥州所辖二叠纪盆地的日均油汽产量达到 60 万桶，到 2023 年末达到 90 万
桶/日，比此前雪佛龙的未来五年预期产量 65 万桶/日提高了将近 40%；埃克森美孚也计划最快
五年后在该地区的日产量达 100 万桶，增幅 80%，且表示即使原油跌至 35 美元，也可获得 10%
的回报；据悉，在 2018 年第四季度，埃克森美孚在二叠纪盆地的产量已经同比暴增 93%。

3.联合石油数据库 JODI：俄罗斯石油产量增至 1070 万桶/日，创历史新高。
4.2019 年 1-2 月俄罗斯石油开采量较 2018 年 1-2 月增长 3.7%，达到 9141.7 万吨。2019 年

2 月石油产量为 4330.3 万吨，比 2018 年 2 月增长 3.5%。与与 OPEC +宣布以 2018 年 10 月为新
框架下石油减产起点相比，俄罗斯石油减产 10.3%。2019 年 1-2 月，俄罗斯石油出口增长 4.6%，
至 4256 万吨。2019 年 2 月，该数字增加了 6.2%，达到 2050 万吨。

5.利比亚主要油田沙拉拉油田已重启部分钻井，重启目标产量为 8 万桶/日。
6.韩国 2 月自伊朗进口原油环比增加 459%至 17.9 万桶/日。
7.印度希望继续从伊朗购买石油 30 万桶/日。
8.伊朗油长赞加内：伊朗将推出四个新的超大南帕尔斯气田，产能为 1.1 亿立方米/日。
9.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。
10.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。
11.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。

12.美国总统特朗普发布了对 Keystone XL 输油管道的建设许可。加拿大第二大管道运营商
TransCanada 的 Keystone XL 输油管道将运送加拿大油砂至美国。

3. IEA、EIA、OPEC 月度预测
由于经合组织的需求同比减少了 30 万桶/日，导致全球原油需求在 2018 年 4 季度大幅缩水

95 万桶/日。经合组织的欧亚国家下滑尤为明显，美洲国家的增长率也在放缓。非经合组织国
家的需求稳健上升，中东及亚太的需求获得上修。全球原油产量受 OPEC+减产支持，总体减少
了 34 万桶/日。OPEC 的减产量主要受沙特、伊朗及委内瑞拉主导，减产执行率达到 94%。非
OPEC 国家的产量预计从 2018 年的纪录高位 280 万桶/日降至 2019 年的 180 万桶/日。
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图 4：IEA 全球石油供需平衡表（百万桶/日）

数据来源：BLOOMBERG，兴证期货研发部

2019 年 1 季度的供需已在 OPEC 有效减产下恢复至紧平衡状态，但 EIA 对未来的供需预期
仍以过剩为主。尽管美国活跃钻井数在 3 月 29 日当周已连降六周，2019 年第一季度美国石油
钻井机录得最近三年最大单季降幅，EIA 仍预计美国原油产量在 2019 年将增加 130 万桶/日，
2020 年将增加 70 万桶/日。全球原油需求增幅却显现不稳定的态势，尤其是全球经济增速放缓
对原油需求打压明显。因此 EIA 预计全球原油供需仍将已过剩为主，库存增加及 OPEC 剩余产
能上升均会使 2019 及 2020 年的油价承压。

图 5：EIA 全球石油供需平衡表（百万桶/日）

数据来源：BLOOMBERG，兴证期货研发部
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2019 年全球原油需求预计增加 124 万桶/日，达 9996 万桶/日。需求增量的主体是印度及亚
洲其他国家，中国及经合组织美洲国家也仍为需求大国。供给端，由于 4 月加拿大将增产，苏
丹产量增速也高于预期，因此非 OPEC 供给增量上调了 6 万桶/日。全年对 OPEC 的需求预计为
3050 万桶/日，同比下滑了 110 万桶/日。如果 OPEC+坚持减产，油市在 2019 年或恢复平衡。

图 6：OPEC 全球石油供需平衡表（百万桶/日）

数据来源：BLOOMBERG，兴证期货研发部

4. 宏观影响
全球经济仍面临下行风险，中美贸易问题继续导致全球贸易面临不确定性。OECD 国家的

经济增速因英国脱欧、欧洲多国经济预期下滑而继续放缓。但因 2019 年至今的油价企稳，为
经济带来了稳定的因素，尤其是利好 OECD 产油国，如美国及加拿大的经济。OECD 国家中，
尽管美国的经济增速也有所放缓，但其与欧元区及日本的经济增速差距仍在继续拉大。本月对
OECD 国家的 GDP 增长率仅下调了日本的 2019 年增速，由 1.0%至 0.7%。金砖四国的增长率
仅将印度下调了 0.1%至 7.1%。中国因财政刺激政策有好转趋势，但贸易摩擦带来的负面影响
仍在持续。
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表 1：2018 年及 2019 年世界主要经济体 GDP 增长率（%）

   2018 GDP增长率 2019 GDP增长率
全球 3.6 3.3
经合组织 2.3 1.9
美国 2.9 2.5
欧元区 1.3 1.8
日本 0.8 1.0
非经合组织 3.8
中国 6.6 6.1
印度 7.3 7.1
巴西 1.1 1.8
俄罗斯 1.6 1.6

数据来源：EIA，OPEC，兴证期货研发部

图 7：美国新增非农就业人数（千人） 图 8：OECD 综合领先指标

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

5. 基本面情况

5.1 供给端
美国 2 月的原油产量为 1190 万桶/日，较 1 月小幅下调。2019 年美国原油产量预计将达到

1230 万桶/日，2020 年将达 1300 万桶/日，最大增量仍来自于二叠纪盆地。Sunrise 输油管线在
2019 年初增加了 12 万桶/日的运力，使二叠纪盆地的原油输出有所好转。随着 2019 年 3 季度
新的输油管线投产，将会继续缓解运力缺失的问题。加拿大将于 4 月复产 10 万桶/日，及苏丹
增长好于预期将使非 OPEC 供应量增加 6 万桶/日。但 2019 年非 OPEC 总体的供应将面临较大
的不确定性，主要看二叠纪盆地及阿尔伯塔的产量变化情况。
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图 9：全球原油产量（千桶/日）

数据来源：BLOOMBERG，兴证期货研发部

图 10：美国原油、页岩油产量（千桶/日）及贝
克休斯钻井数（座）

图 11：美国原油出口量（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
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图 12：OPEC 原油产量及 OPEC 波斯湾原油出
口量（千桶/日）

图 13：沙特原油产量及出口量（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 14：伊朗原油产量及出口量（千桶/日） 图 15：委内瑞拉原油产量及出口量（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
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图 16：俄罗斯原油产量（千桶/日）及出口量（千吨）

数据来源：BLOOMBERG，兴证期货研发部

5.2 需求端

美国 2018 年的原油进口量为 230 万桶/日，较 2017 年下滑了 150 万桶/日。2019 年美国原
油进口量预计将继续下滑至 100 万桶/日，至 2020 年降为 10 万桶/日。至 2020 年 4 季度，美国
料成为原油净出口国，出口量约为 90 万桶/日。中国的原油需求增速将放缓，但中东的增长或
将平衡需求增长。2019 年 2 季度的需求料将超过 100 万桶/日。

图 17：OECD 原油消费量（千桶/日） 图 18：欧盟炼厂需求量（千吨）

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 19：美国、中国原油需求量（百万桶） 图 20：美国炼厂开工率（%）及炼厂需求量（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 21：WTI 321、RBOB、取暖油裂解价差（美元/桶）

数据来源：BLOOMBERG，兴证期货研发部
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图 22：印度炼厂生产量及原油进口量（千桶/日）

数据来源：BLOOMBERG，兴证期货研发部

5.3 库存

全球原油库存在 2 月减少了 140 万桶/日，对油价形成了支撑。这也是自 2017 年 6 月以来
全球库存的最大降幅，显示 OPEC 减产对全球油市平衡起到了明显的调节作用。美国原油库存
3 月 15 日当周下降 958.9 万桶，创 2018 年 7 月以来最大单周降幅，显示增产放缓及出口增加
对去库效果显著。OECD 库存 2019 年 1 月同比增加 2650 万桶，较 5 年均值高出 4660 万桶，也
是 2017 年 11 月以来的最高值。这是 2018 年下半年累库情况的延续，随着 OPEC 减产执行得
力，去库效果会逐渐显现。此次 OECD 库存的增量就已经交往年同期为低。

图 23：美国原油、库欣库存（千桶/日） 图 24：美国汽油、精炼油库存（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
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图 25：OECD 原油库存（百万桶） 图 26：全球、新加坡、ARA 原油库存（千桶）

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 27：OPEC、中东、西北欧原油库存（千桶）

数据来源：BLOOMBERG，兴证期货研发部
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5.4 机构持仓
3月CFTC及 ICE的净多头头寸均在回升，显示市场对油市看多情绪继续回暖，尤其对OPEC

减产至 6 月的预期仍在。

图 28：CFTCWTI 及 ICE BRENT 净持仓（张）

数据来源：BLOOMBERG，兴证期货研发部
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