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内容提要 

 市场回顾 

本周国际油价继续单边下跌，截至收盘，WTI收于 51.63美元/桶，下

跌 2.57美元或 4.74%；布伦特收于 56.66美元/桶，下跌 3.90美元或 6.44%。

受中国疫情不断扩散影响，原油需求受到实质性损害，同时投资者恐慌情

绪持续发酵，令沙特即使有意提前召开 OPEC 会议并商讨延长减产协议，

也未能阻止油价的持续下探。 

 后市展望 

供应端，美国产出增速放缓，EIA预估美国 2020年 1-2月页岩油产出

平均增速约 0.52%，远低于 2019年 1-2月间的 2.31%，表明短期内美国对

供给端的压力不会有态度增幅。OPEC有提前召开会议商议延长减产协议

的可能，同样是中性偏好的状态。 

需求端，受疫情影响，中国春节期间，交通需求大幅削弱，假期延长

带来的工厂停工同样对需求产生了负面作用，以 2011-2018年的原油消费

平均增速来看，预计 2020年中国原油消费量约为 14798千桶/天，此次春

节假期加上全国大部分地区延长开工时间共 17 天，假设期间总需求受损

40%-70%，中国需求将减少 1.01-1.76亿桶，年化 27.6-48.2万桶/天。从各

方报道来看，短期内疫情得到有效控制的可能性并不是很大。但是若后期

疫情逐渐可控，企业的赶工行为以及消费爆发可能会一定程度上弥补假期

间需求的减少。 

综上，短期将大概率维持弱势，中长期可期。 

 策略建议 

短期观望，中期逢低试多。 

 风险提示 

疫情持续恶化。
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1. 市场回顾：原油单边下跌，成品油跟随 

中国春节期间，冠状病毒引发的疫情持续扩散，需求受损，引发油价大幅

下挫，OPEC可能延长减产协议的乐观预期也仅使得油价止跌一个交易日。截

至 1 月 31 日收盘，WTI 收于 51.63 美元/桶，较节前（1 月 23 日）下跌 4.07

美元或 7.31%；布伦特收于 56.66美元/桶，下跌 5.41美元或 8.72%。 

 

表 1：外盘原油单边下行，成品油柴油跌幅最大 

 1月 23日 1月 31日 涨跌 涨跌幅 

WTI 55.70 51.63 -4.07 -7.31% 

Brent 62.07 56.66 -5.41 -8.72% 

B-W 6.37 5.03 -1.34 -21.04% 

RBOB 1.58  1.50  -0.08 -5.06% 

ICE柴油 551.00 498.00 -53.00 -9.62% 

RBOB*42-W 10.66 11.37 0.71 6.66% 

ICE柴油/B 8.88 8.79 -0.09 -0.99% 
 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

图 1：原油期货单边下行 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

柴油裂解差持续下行，创 2017年 5月初以来最低，下行空间可能有限，

做好迎接拐点的准备。截至 1月 31日，RBOB-WTI裂解差为 11.37美元/桶，

较 1月 23日上涨 0.71美元或 6.66%。ICE柴油-布伦特裂解差收于 10.0292美
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元/桶，较 1月 23日下跌 3.3803美元或 25.21%，当前裂解差创 2017年 5月初

以来最低，中国疫情扩散导致当季柴油需求严重受损，是裂解差过度下行的主

要原因，预计随着疫情逐渐被控制，柴油裂解差继续向下的空间较为有限，做

好增加裂解差多头仓位的准备。 

 

图 2：柴油裂解差持续下行，RBOB裂解差震荡偏稳 

 
数据来源：Wind、兴证期货 

 

2. 基本面变化：美国继续中性偏空，中国疫情导

致需求实质性受损 

春节假期期间，EIA共发布 2 次周报，主要数据继续维持中性偏空局面。

具体来看，春节假期的两周内，美国商业原油总库存先降后涨，截至 1 月 24

日当周为 431.63 百万桶，环比节前增加 3.14 百万桶或 0.73%；库欣地区原油

库存同样先抑后扬，但 1月 24日当周较节前小幅下跌 20万桶或 0.57%至 35.64

百万桶；汽油库存维持上涨趋势，截至 1月 24日当周为 261.24百万桶，环比

节前增加 2.95 百万桶或 1.14%，目前已经连续 12 周上涨；炼厂开工率连续 2

周下挫至 87.2%，环比节前下降 5 个百分点或 5.42%；原油产出维持在 1300

万桶的历史高位；原油净进口继续在 300万桶/天附近水平波动，1月 24日当

周净进口 315.1万桶/天，环比节前增加 8万桶/天或 2.61%。 
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表 2：EIA周报主要数据全面中性偏空 

 1月 10日 1月 17日 1月 24日 总涨跌 涨跌幅 

原油商业库存/MB 428.49 428.08 431.63 3.14 0.73% 

库欣原油库存/MB 35.84 34.88 35.64 -0.20 -0.57% 

汽油库存/MB 258.29 260.03 261.24 2.95 1.14% 

炼厂开工率(%) 92.2 90.5 87.2 -5.0 -5.42% 

原油产量（mb/d） 13.0 13.0 13.0 0 0.00% 

原油进口（tb/d） 6552 6432 6660 108 1.65% 

原油出口（tb/d） 3481 3414 3509 28 0.80% 

原油净进口（tb/d） 3071 3018 3151 80 2.61% 
 

数据来源：EIA、兴证期货 

 

图 3：美国原油库存震荡向上，汽油库存 12连涨  

 

 

数据来源：EIA、兴证期货 



周度报告                                       

 

 

图 4：美国炼厂开工率下滑，炼厂 12月利润持续下降 

 

数据来源：EIA、兴证期货 

 

图 5：美国原油净进口围绕 300万桶/天上下波动 

 

数据来源：EIA、兴证期货 
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图 6：美国产量维持在历史高位，石油钻井底部维稳 

 

数据来源：EIA、Baker Hughes，兴证期货 

 

图 7：美国七大产区 1-2月产量增速可能放缓 

 

数据来源：EIA、Baker Hughes，兴证期货 
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春节假期期间，受疫情影响，中国需求受到实质性损伤。若以 2011-2018

年平均增速计算，2020 年中国总油品需求约为 14797.9 千桶/天，在具体行业

方面，工业用量占据原油需求的绝对主力，成品油中主要品类——汽油、柴油

的主要消费领域为交通。由于春节假期国内出台交通管制、企业停工、假期延

长等政策，将导致国内需求大幅下滑，我们预计假期间的 17 天内，总需求受

损程度在 40%-70%之间，绝对量将减少 1.01-1.76 亿桶，年化 27.6-48.2 万桶/

天。 

 

表 3：以 2011-2018年平均增速计算中国及全球 2020年石油需求 

 中国（tb/d） 全球（tb/d） 总量占比 增量占比 中国同比 全球同比 

2020* 14797.9 102840.4 14.39% 43.10% 4.60% 1.49% 

2019* 14147.1 101330.6 13.96% 41.82% 4.60% 1.49% 

2018 13525.0 99842.9 13.55% 47.63% 5.33% 1.46% 

2017 12840.3 98405.5 13.05% 32.17% 4.36% 1.72% 

2016 12303.7 96737.3 12.72% 18.81% 2.65% 1.78% 

2015 11985.9 95047.6 12.61% 40.28% 6.64% 1.99% 

2014 11239.4 93194.3 12.06% 53.32% 4.56% 1.00% 

2013 10749.5 92275.6 11.65% 32.70% 4.95% 1.71% 

2012 10242.3 90724.4 11.29% 45.16% 4.43% 1.07% 

2011 9807.9 89762.6 10.93% 35.07% 3.84% 1.16% 
 

数据来源：EIA、BP、兴证期货 

 

图 8：中国汽柴油主要消费领域在交通 

 

数据来源：Wind、国家统计局、兴证期货 



周度报告                                       

 

 

3. 期货持仓：原油非商业做多热情骤降 

受疫情影响，全球恐慌情绪发酵，原油非商业净多头连续 2 周下滑。据

CFTC最新数据显示，截至 1月 28日，NYMEX轻质低硫原油非商业多头净持

仓较节前减少 68550手或 12.93%至 461762手。其中多头持仓量减少 22189手

或 3.63%至 588255手，空头持仓量增加 46361手或 57.86%至 126493手。IPE

原油期货管理基金多头持仓为 481479 手，环比减少 19807 手或 3.95%，空头

持仓量为 83719 手，环比增加 13048 手或 18.46%，多头净持仓为 397760 手，

环比减少 32855手或 7.63%。 

 

图 9：原油非商业净多头持仓高位回落 

 

数据来源：CFTC、兴证期货 

 

4. 操作建议：短期观望、中期逢低试多 

受疫情影响，2020年国内原油需求将出现约 30万桶/天的下滑，随着疫情

的延续，此类损伤将继续维持，若以过去几年的平均年增量来看，2020年可能

出现零增长。但由于美国对供应端的压力较轻、OPEC有意延长减产协议，若

后期疫情得到有效控制，中国企业大概率进行赶工，届时需求将出现短期爆发

式增长。因此，建议在疫情不明朗的当下保持谨慎观望态势，待出现转机之后，

逐步试多。 
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