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行风险 
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内容提要 

⚫ 行情回顾 

上周油价在宏观拉低需求、原油库存高企及地缘事件的

多空交织中宽幅震荡。上周一沙特与俄罗斯未就延长减

产协议达成一致，市场担忧减产不力及经济走弱拉低原

油需求，油价收跌。上周二周三 API 及 EIA 两大库存报

告均显示继续累库，油价跌逾 4%。上周四两艘油轮在

阿曼湾遇袭，引发市场对中东地缘及供给紧张的忧虑，

油价涨逾 2%，盘中一度涨逾 4%，但由于宏观、需求及

库存均使油价承压，涨幅随后收窄。上周五中东油轮遇

袭事件继续利好油价，两油收涨。WTI 周跌 1.78%，布

伦特周跌 1.98%。 

⚫ 后市展望及策略建议 

当前油价最大的两个支撑点是 OPEC+延长减产及中东

地缘紧张。由于宏观及需求承压，减产也未能延续油价

上行，仅能维持油价不进入完全的下行通道，因此 OPEC

主要产油国或会出于利益考量，放松减产，通过薄利多

销的方式获得比减产保价更多的利润，同时也能防止美

国侵占 OPEC 的市场份额，而俄罗斯对减产的态度始终

暧昧，所以下半年减产协议的情况可能会有变数。中东

地缘紧张能使油价短暂冲高，但无法支持市场对油价的

长期信心。伊拉克可能获得 3 个月伊朗能源进口的豁免

期，或导致市场认为制裁不及预期。因此这两个支撑点

对油价的作用在下半年也会逐渐减弱。宏观层面，欧美

经济预期继续不乐观。需求端中国乘用车市场继续下滑，

OPEC、IEA 月报均再度下调全球原油需求增速。总体看

来，油市目前已处于偏空的状态，是否完全进入下行通

道，还要看 6 月底或 7 月初 OPEC+减产会议的情况。预
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1. 行情回顾 

期货端，WTI 收涨 0.42%，报 53.03 美元/桶，周跌 1.78%。布伦特收

涨 1.19%，周跌 1.98%。现货端，WTI 库欣现货价周跌 0.06%，报 52.28

美元/桶；布伦特 Dtd 周涨 0.09%，报 63.14 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） 
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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.普氏能源调查显示，欧佩克 5 月石油产量较 4 月减少 17 万桶/日，至

3090 万桶/日，为 2015 年 2 月以来最低水平。 

2.欧佩克+仍然预期实施 120 万桶/日的减产计划至 6 月之后。 

3.伊朗媒体报道称阿曼湾两艘油轮起火。 

4.欧佩克月报：欧佩克 5 月原油产量下滑是因伊朗及减产协议影响导致供

应减少；沙特上报数据显示，该国 5 月产量为 967 万桶/日，较上月减少

13.6 万桶/日。 

 

利空： 

1.国际能源署(IEA)周五(6 月 14 日)公布最新月报，受贸易局势忧虑影响，

2019 年全球原油需求前景堪忧，不过发展中国家的刺激政策有望在 2020

年提升需求增长。 

2.俄罗斯预计 DRUZHBA 输油管道自 7 月 1 日起全面恢复运行。 

3.伊拉克政府人士表示，美国将伊拉克自伊朗进口能源的豁免期再延长三

个月。 

4.乘联会 6 月 11 日发布数据显示，中国 5 月广义乘用车零售销量 161 万

辆，连续第 12 个月同比下跌；5 月份国内狭义乘用车市场销量达 158.2 万
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辆，同比下降 12.5%，环比增长 4.8%，1-5 月累计销量达 818.7 万辆，同

比下降 11.9%。 

5.EIA：美国至 6 月 7 日当周 EIA 原油库存+220.6 万桶，预期-48.1 万桶，

前值+677.1 万桶，连增三周再创 2017 年 7 月以来新高。 

6.IMF 主席拉加德：欧元区增长已经放缓，通胀处于低位，这要求政策协

调；欧元区面临的风险包括贸易，无协议脱欧也是欧元区经济的风险之

一，此外就是部分国家缺乏结构性改革；欧元区低增长低通胀的现状可能

延续更长时间；有必要更好地遵守并执行欧盟财政规则。 

7.华尔街日报调查：经济学家预计美国明年陷入衰退的概率为 30.1%，为

2011 年末以来最高水平。 

 

3. 宏观及金融因素 

上周一美国二大股指集体收高，道指涨 0.3%报 26062.68 点，标普

500 涨 0.47%报 2886.73 点，道指录得五连阳，创一个月以来新高。上周

二美股高开低走，二大股指微幅收跌。道指跌 0.05%报 26048.51 点，标

普 500 跌 0.03%报 2885.72 点，道指结束 6 连涨。上周三美股连续两日

收跌，道指跌 0.17%报 26004.83 点，标普 500 跌 0.2%报 2879.84 点。

美国 5 月 CPI 数据显示通胀压力低迷，使美联储在今年降息的压力大增。

上周四美股小幅收高，终结两连跌，道指涨 0.39%报 26106.77 点，标普

500 涨 0.41%报 2891.64 点。美国 5 月进口价格指数表明美国通胀压力低

迷，强化了市场对美联储的降息预期。上周五美股小幅收跌，道指收跌

0.07%，报 26089.61 点，周涨 0.41%；标普 500 指数跌 0.16%，报

2886.98 点，周涨 0.47%。 

上周一美债收益率上升，3 月期美债收益率持平于 2.273%；10 年期

美债收益率涨 6.6 个基点，报 2.153%。上周二美债收益率涨跌不一。3 月

期美债收益率跌 0.4 个基点，报 2.269%；10 年期美债收益率跌 0.6 个基

点，报 2.147%。上周三美债收益率曲线趋陡，美国 5 月 CPI 不及预期，

美联储降息概率增加。3 月期美债收益率跌 5.2 个基点，报 2.217%；10

年期美债收益率跌 2 个基点，报 2.127%。上周四美债收益率普跌。3 月

期美债收益率跌 0.5 个基点，报 2.212%；10 年期美债收益率跌 2.7 个基

点，报 2.10%。上周五美债收益率普跌。3 月期美债收益率跌 3.1 个基

点，报 2.181%；10 年期美债收益率跌 1.7 个基点，报 2.083%。 
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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） 
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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 5：10 年期美债收益率（%）与 WTI 价格

（美元/桶） 

图 6：CFTC WTI 非商业净持仓量（张） 
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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） 
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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 

 

 

 

 

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） 
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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） 
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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） 
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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）  
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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） 
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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） 
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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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