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内容提要

 行情回顾
上周油价仍在宏观承压及库存高企的双重压力中走低。
上周一美国对墨西哥加征关税导致国际贸易局势继续
恶化，加深了对全球原油需求疲软的担忧，股市下跌也
使油价承压，美布两油分别跌至三个月及四个月以来新
低。上周二 API原油库存继续累库，美国汽油需求旺季
不旺的态势愈发明显，美油承压收跌。布油受沙特降低
库存的言论提振，止跌企稳。上周三 EIA库存论证了原
油库存高企的现状，原油需求再遭打击，美布两油应声
暴跌。上周四美国考虑推迟对墨西哥加征关税消息刺激
油价尾盘走高，美布两油止跌反弹。上周五美墨谈判取
得进展以及主要石油生产国将延长减产协议的预期，为
原油价格提供支撑，油价继续反弹。WTI周涨 1.01%，
布伦特周涨 2.10%，均结束连续两周下跌态势。

 后市展望及策略建议
尽管 OPEC+将延长减产协议会对油价起到支撑，但俄
罗斯仍发表了 OPEC实现了油市均衡，全球原油需求增
长可能少于 100万桶/日的言论，这显示俄罗斯很可能继
续如上半年一样消极减产，且沙特声称具备快速增产的
潜力，导致市场怀疑 OPEC是否能保持高额减产，因此
减产的支撑或不如上半年。宏观层面，美墨已达成协议，
但德国大幅下调经济预期，中美贸易谈判不乐观，仍使
油价承压。地缘方面，美国将继续对委内瑞拉原油保持
严格制裁，同时也对伊朗最大石化集团的制裁，因此能
使短期油价获得一定提振。预计本周油价将继续止跌企
稳，但需谨慎防范宏观层面带来的下行风险。
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1. 行情回顾
期货端，WTI收涨 2.76%,报 54.04美元/桶，周涨 1.01%。布伦特收涨

2.63%，报 63.29美元/桶，周涨 2.10%，均结束连续两周下跌态势。现货端，
WTI现货价周涨 0.92%，报 53.99美元/桶，布伦特 Dtd周涨 1.27%，报 64.83
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：Reuters，兴证期货研发部 数据来源：Reuters，兴证期货研发部

2. 一周市场要闻
利多：
1.欧佩克秘书长 Barkindo：欧佩克将需要一段时间，未来数月将保持灵活的
石油生产方式；欧佩克决心降低原油库存，重整投资；欧佩克+决心在 2019
年及以后实现油市平衡。
2.沙特能源大臣法利赫：与几个主要产油国进行了信心十足的讨论，我们
将采取必要措施，通过降低目前较高的库存水平，以维持 6月份以后的市
场稳定。
3.能源情报公司 Kpler：伊朗原油出口 5月份减少 50.5万桶/日至 78万桶/
日。
4.俄罗斯 6月 1-3日原油产出为 1097万桶/日，为 2016年 9月以来最低。5
月份原油产量较去年 10月减少 31.7万桶/日。
5.普氏能源报道，加拿大阿尔伯塔省西北部的森林大火继续失控，加拿大
最大产油企业自然资源公司被迫疏散员工，停止生产。受此影响，加拿大
基准原油WCS录得大涨。
6.2018年，OPEC的石油出口营收增长 17%，至 6490亿美元，创 2014年
以来新高。
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7.美国总统特朗普表示，与墨西哥达成协议，对墨西哥的加征关税将无限
期暂停，协议细节将很快由国务院公布。墨西哥外长确认与美国达成协议，
将不会加征关税。
8.美国财政部制裁伊朗最大石化控股集团。
9.美国总统国家安全事务助理博尔顿表示，美国将继续对委内瑞拉原油保
持严格制裁。
10.贝克休斯：美国 6月 7日当周石油钻井数 789，预期 800，前值 800。美
国石油钻井数量 5周内有四周为下跌，跌至 2018年 2月以来最低位。
11.沙特石油部长 Falih称，确定 OPEC+将延长石油减产协议。没有必要进
一步加大减产力度，只需要微调。
12.俄罗斯能源部长 Novak：将于 6月末恢复到 100%的 OPEC+减产执行率。
13.国际能源及大宗商品独立报价机构阿格斯(Argus)：5月欧佩克石油产量
下降 37万桶/日至 2977万桶/日，刷新 2014年 3月以来最低，因伊朗和委
内瑞拉受制裁以及沙特进一步减产导致。
14.位于河北任丘市的中国石油华北石化公司千万吨升级改造项目经过前
期测试，日前全面开工。

利空：
1.世界银行 4日发布了新一期《全球经济展望》。《展望》预计全球经济
增长 2019 年将放慢至 2.6%，2020年略微回升至 2.7%。预计美国增速今年
预计将放缓至 2.5%，2020年进一步放慢至 1.7%。2020至 2021年欧元区增
速预计将在 1.4%左右徘徊。《展望》认为，新兴和发展中经济体增长受投
资疲软制约，金融压力重现以及几个主要经济体减速幅度超出预期。错配
或抑制投资的结构性问题也对增长前景构成压力。
2.IMF：全球经济增速放缓，意味着贸易风险变成现实；关税和非关税壁垒，
实际上都会造成经济增长踩刹车。警告意大利债务对欧元区经济稳定构成
威胁。
3.美国 5月 ISM制造业 PMI为 52.1，创 2016年 10月份以来新低，预期 53.3，
前值 52.8。5月Markit制造业 PMI终值为 50.5，创 2009年 9月以来最低，
预期和初值为 50.6，前值为 52.6。
4.沙特 5月原油产量提高 17万桶/日至 996万桶/日。
5.伊拉克油长：将向美国寻求 90天的自伊朗进口原油豁免期。
6.美国 5月 31日当周 EIA原油库存变动 677.1万桶，预期 -200万桶，前
值 -28.2万桶。库欣地区原油库存变动 179.1万桶，前值 -1.6万桶。汽油
库存变动 320.5万桶，预期 100万桶，前值 220.4万桶。精炼油库存变动
457.2万桶，预期 50万桶，前值 -161.5万桶。精炼厂设备利用率变化 0.6%，
预期 0.7%，前值 1.3%。原油库存升至 2017年 7月以来新高，其中库欣原
油库存升至 2017年 12月份以来新高。美国原油产品增至 1240万桶/日，
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创历史新高。美国总体石油库存上升至 1990年以来新高。
7.美国总统特朗普：我不希望对伊朗采取军事行动，对伊朗采取军事行动
可能性总是存在。在被问及是否会与伊朗总统鲁哈尼会谈时，美国总统特
朗普称：“当然会。”
8.美国总统特朗普：与墨西哥代表就移民的谈判已经结束，取得了一些进
展但但还远远不够；与墨西哥方面的谈判将在周四重启；如果不能达成协
议，将在下周一开始加征 5%的关税。
9.俄罗斯新闻社：俄罗斯考虑帮助俄油在委内瑞拉离岸作业。
10.据新浪报道，伊朗在给欧佩克的信件中表示，反对将下次欧佩克会议延
迟至 7月初。阿尔及利亚和哈萨克斯坦也告知欧佩克，延迟至 7月初举行
欧佩克会议是不合适的。
11.利比亚哈夫塔尔领导的国民军总司令部新闻处负责人对卫星通讯社表
示，国民军击退了民族团结政府部队对位于首都以南的的黎波里机场的进
攻，15名民族团结政府军人阵亡。
12.南非一季度 GDP同比萎缩 3.2%，创 2009年以来最大降幅；预期萎缩
1.6%。
13.巴西 4月原油产出环比增长 1.7%。
14.国际货币基金组织（IMF）6月 6日警告说，贸易争端升级和金融市场
环境突然逆转，将对美国经济构成实质性风险。IMF当天在结束对美国第
四条款磋商的声明中说，随着减税刺激政策的效果逐步消退，IMF预计美
国经济增速将从 2018年的 2.9%放缓至 2019年的 2.6%，到 2020年进一步
减速至 2%左右水平。
15.德国央行将 2019年经济增速预期从 1.6%下调至 0.6%；维持 2020年经
济增速预期在 1.6%不变；维持 2019年通胀预期在 1.4%不变。
16.俄罗斯能源部长 Novak：OPEC已经实现了原油市场平衡。原油市场与
2014年已经截然不同。原油市场的不确定性加剧。因为贸易争端，全球原
油需求增长可能少于 100万桶/日。
17.CFTC能源持仓周报：至 6月 4日当周，投机者所持 NYMEXWTI原油
期货和期权净多头头寸减少 1.3196万手合约，至 19.8884万手合约。基金
经理所持 NYMEXWTI原油期货和期权净多头头寸减少 1.7018万手，至
18.3372万手。
18.洲际交易所（ICE）持仓周报：至 6月 4日当周，投机者所持布伦特原
油净多头头寸下降 4.8409万手合约，至 30.4327万手合约，为 12周低位。
19.IMF：维持 2019年美国经济增速预期在 2.3%不变；中期金融稳定性的
风险正在上升，宽松政策的突然逆转可能打击美国经济；美联储应当进一
步推迟加息直至有更明显的薪资或通胀上扬的迹象。
20.美国统计局：美国 4月原油出口量为 284万桶/日（3月为 268万桶/日）。
21.俄新社：委内瑞拉正致力于将原油产量增加至 100万桶/日。
22.俄罗斯石油公司 Rosneft：预计 OPEC+原油产出将增加 1%，非 OPEC+
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将增加 3%-4%。

3. 宏观及金融因素
上周一美国二大股指涨跌不一，道指涨 0.02%报 24819.78 点，标普

500跌 0.28%报 2744.45 点。上周二美二大股指涨幅均超 2%，并创 1月 4
日以来最大单日涨幅，道指涨 2.06%报 25332.18 点，标普 500涨 2.14%
报 2803.27 点，标普 500指数收复 2800 点。上周三美股连续两日走高，
美联储降息预期升温。道指涨 0.82%报 25539.57 点，标普 500涨 0.82%
报 2826.15 点。上周四美股尾盘拉升，道指涨 0.71%报 25720.66 点，标普
500涨 0.61%报 2843.49 点，道指连续第四日收高累涨逾 900 点，标普 500
指数与纳指录得连续第三日上涨。上周五美二大股指均涨超 1%，齐创 2018
年 12 月以来最大单周涨幅，道指实现五连涨，本周累涨近 1200 点。

上周一美债收益率暴跌，10年期美债收益率跌 5.4 个基点，报 2.076%，
创 2017 个 9月以来新低。上周二美债收益率大幅反弹，10年期美债收益
率涨 6.1 个基点，报 2.137%。上周三美债收益率走势分化，收益率曲线趋
陡。10年期美债收益率涨 0.2 个基点，报 2.139%。上周四美债收益率走
势分化，10年期美债收益率跌 1.6 个基点，报 2.123%。上周五美债收益
率普遍下跌，10年期美债收益率跌 3.9 个基点，报 2.084%，创 2017 年 9
月以来新低。

CFTC：至 6月 4日当周，投机者所持NYMEXWTI 原油期货和期权净
多头头寸减少 1.3196 万手合约，至 19.8884 万手合约。基金经理所持
NYMEXWTI 原油期货和期权净多头头寸减少 1.7018 万手，至 18.3372 万
手。

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：Reuters，兴证期货研发部 数据来源：Reuters，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 6月 7日当周石油钻井数 789，预期 800，

前值 800。美国石油钻井数量 5周内有四周为下跌，跌至 2018年 2月以来
最低位。

EIA：原油库存变动 677.1万桶，预期 -200万桶，前值 -28.2万桶。
库欣地区原油库存变动 179.1万桶，前值 -1.6万桶。汽油库存变动 320.5
万桶，预期 100万桶，前值 220.4万桶。精炼油库存变动 457.2万桶，预
期 50万桶，前值 -161.5万桶。精炼厂设备利用率变化 0.6%，预期 0.7%，
前值 1.3%。原油库存升至 2017年 7月以来新高，其中库欣原油库存升至
2017年 12月份以来新高。美国原油产品增至 1240万桶/日，创历史新高。
美国总体石油库存上升至 1990年以来新高。

图 5：10年期美债收益率（%）与WTI价格（美
元/桶）

图 6：CFTCWTI非商业净持仓量（张）

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

图 7：CFTC ICE 非商业净持仓量（张） 图8：ICE BRENT非商业多空头及净持仓量（张）

数据来源：Reuters，兴证期货研发部 数据来源：Reuters，兴证期货研发部
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图 9：贝克休斯原油钻井数（座）及WTI价格
（美元/桶）

图 10：美国商业原油及库欣原油库存周度变动
（桶/日）

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

图 11：美国汽油及精炼油库存（桶/日） 图 12：美国炼厂需求量（桶/日）

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

图 13：美国原油出口量（桶/日） 图 14：米德兰-库欣现货价差（美元/桶）

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

图 15：巴肯-库欣现货价差（美元/桶）

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

图 18：WTI 321、美湾 321、RBOB及取暖油
裂解价差（美元/桶）

图 19：美湾 BRENT、BRENT汽、柴油及
BRENT211裂解价差（美元/桶）

数据来源：Reuters，兴证期货研发部 数据来源：Reuters，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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