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内容提要 

⚫ 市场回顾 

本周WTI收于 23.64美元/桶，下跌 9.29美元或 28.21%；布伦特收于

29.35美元/桶，下跌 7美元或 19.26%，内盘 SC收于 244.9元/桶，下跌 22.2

元或 8.31%。沙特与俄罗斯的价格战继续发酵以及欧美地区疫情持续扩散

仍旧是本周油价下跌的主导因素，此外，美元指数连续上穿多个关口，也

对油价产生了一定压力。 

⚫ 后市展望 

供应端，美国有意调停价格战，但具体影响仍需更多消息披露后再行

确认。沙特近期的声明将产出定在 1230万桶/天，但参考其上调的出口目

标以及减少国内原油的消费，我们预计其 4 月产出大概率处于 1180-1200

万桶/天之间。俄罗斯方面，虽然普京表态不会屈服于沙特的压力，但俄油

的声明透露出协商的意愿，且其产出增长缓慢，自价格战至今，产出仅上

涨 10万桶/天左右，鉴于其产能上限短期难以大幅增加，预计俄罗斯 4月

增加 50万桶/天的目标也难以达成。此外，美国已启动首批 3000万桶的原

油购买来补充 SPR，也将一定程度上缓解全球的供应过剩。 

需求端，欧美疫情持续扩撒，对需求的压制短期难以缓解，同时，鉴

于美国已有部分页岩油公司解雇大批员工，预计将对美国的就业市场形成

较大冲击，从而使得需求悲观预期再度加剧。 

综上，我们认为，供应压力预期已基本释放，但疫情持续发展以及美

国就业问题可能使得需求悲观情绪再度加剧，从而使得油价短线承压。 

⚫ 策略建议 

远月合约多仓继续持有。 

⚫ 风险提示 

欧美疫情失控，美国失业率大增。
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1. 市场回顾：美油周线下跌近 30% 

沙特与俄罗斯的价格战持续进行，欧美疫情不断发展，令油价继续大幅下

行，WTI一度逼近 20美元/桶关口。截至 3月 20日收盘，WTI收于 23.64美

元/桶，下跌9.29美元或28.21%；布伦特收于29.35美元/桶，下跌7美元或19.26%，

内盘 SC收于 244.9元/桶，下跌 22.2元或 8.31%。 

 

表 1：原油连续两周爆跌（单位：美元/桶） 

 上周收盘 本周收盘 涨跌 涨跌幅 

WTI 32.93 23.64 -9.29 -28.21% 

Brent 34.97 27.21 -7.76 -22.19% 

SC 267.10 244.90 -22.20 -8.31% 

B-W 2.04 3.57 1.53 75.00% 

S/W 8.11 10.36 2.25 27.72% 

RBOB 0.9337  0.6380  -0.2957  -31.67% 

柴油 345.50 300.75 -44.75 -12.95% 
 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

图 1：原油期货延续下跌 

 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

欧美疫情蔓延，各国政策日趋严厉，严重伤害汽油需求，导致汽油裂解差

迅速收窄。截至 3月 20日，RBOB-WTI裂解差为 3.1560美元/桶，环比上周下

跌 2.8294美元或 47.27%。ICE柴油-布伦特裂解差收于 13.9886美元/桶，环比
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上涨 1.6299 美元或 13.19%。鉴于汽油裂解已处于极低水平，以及亚洲地区的

需求有望逐渐复苏，可尝试建仓多汽柴油裂解差。 

 

图 2：汽油裂解差暴跌不止 

 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

2. 基本面变化：供给增量预期有所下降 

沙特阿美称将 4月份的产出定于 1230万桶/天，出口较 2019年 12月增加

约 260万桶/天至 1000万桶/天，低于此前声明中披露的 1300万桶/天的上限。 

美国部分页岩油公司已暂时解雇大批员工，据外媒消息，油田公司

Halliburton宣布暂时解雇 3500人。这增加了页岩油产出的下降预期。 

3 月 13 日当周，EIA 周度数据显示美国短期供需对油价影响中性偏好。

具体数据如下： 

商业原油库存增加 195.4万桶至 453.737百万桶，市场预期增加 440.6万桶，

本周同比上涨 3.24%。 

汽油库存大幅减少 618万桶至 240.819百万桶，市场预期减少 364.3万桶，

本周同比减少 0.28%。 

库欣地区原油库存为 38.445 百万桶，环比增加 56.3 万桶或 1.49%，同比

下降 17.11%，同比连续 14周下降。 

精炼厂设备利用率 86.4%，环比保持不变，同比减少 2.81%，上周开工了

下修 0.1个百分点。 

原油净进口为 216.1万桶/天，环比减少 84.1万桶/天，其中原油进口 653.9

万桶/天，环比增加 12.7万桶/天，出口 437.8万桶/天，环比增加 96.8万桶/天。 
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总油品净进口为-88万桶/天，环比减少 54.1万桶/天，其中进口 896.7万桶

/天，环比增加 25.6万桶/天，出口 984.7万桶/天，环比增加 79.7万桶/天。 

原油产量为 1310 万桶/天，同比上涨 8.26%，环比增加 10 万桶/天，重回

历史高位。 

美国 3月 20日当周石油钻井数量环比减少 19口或 2.78%至 664口，同比

下降 19.42%。 

 

图 3：美国原油库存小幅上涨，汽油库存加速下降  

 

 

 

数据来源：EIA、兴证期货 
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图 4：美国炼厂开工率止跌，亚太地区炼厂利润扭负为正 

 

 

数据来源：EIA、兴证期货 

 

图 5：美国总油品连续 5周净出口 

 

 

数据来源：EIA、兴证期货 
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图 6：美国产量重回高位，石油钻井大幅下滑 

 

 

数据来源：EIA、Baker Hughes，兴证期货 

 

3. 期货持仓：布油悲观情绪持续加重 

沙特和俄罗斯的价格战持续升级，沙特定点定向出售低价原油，以及美油

前期跌幅已远超过布油，令投资者的对于美油和布油的情绪出现显著背离。据

CFTC最新数据显示，截至 3月 17日，NYMEX轻质低硫原油非商业多头净持

仓环比增加 52840手或 13.64%至 440237手。其中多头持仓量减少 14748手或

2.51%至 572819手，空头持仓量减少 67588手或 33.77%至 132582手。IPE原

油期货管理基金多头持仓为 246057手，环比减少 45842手或 15.70%，空头持

仓量为 175596手，环比增加 28445手或 19.33%，多头净持仓为 70461手，环

比减少 74287 手或 51.32%。当前市场悲观情绪依旧浓厚，但美油布油的情绪

差异可能带来建立 B-W价差空仓的机会。 

图 7：美油布油情绪分化 
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数据来源：CFTC、兴证期货 

 

4. 宏观经济及金融：美元反弹，美股暴跌 

美国疫情蔓延，美联储连续紧急动作令市场情绪极不稳定，美股持续暴跌，

多次出现熔断。截至 3月 13日，美元指数 102.3871，环比上周上涨 3.8983或

3.96%；标准普尔 500指数为 2304.92，环比上周下跌 406.1点或 14.98%；道琼

斯工业平均指数 19173.98，环比下跌 4011.64点或 17.30%。 

图 8：美股暴跌，美元反弹 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

就业方面，美国 3月 14日当周初请失业金人数为 28.1万，环比大增 7万

人，结合市场消息披露的页岩油商逐步解雇员工，预计美国短期就业数据将对

经济产生严重的负面影响，从而一定程度上对油价施压。 

图 9：美国短期就业面临严重衰退 

 

数据来源：Wind、兴证期货 
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5. 操作建议：持有低仓位远月多头 

短期情绪面依旧偏空，基本面上，供应端的压力正在逐渐减小，需求端压

力仍集中于欧美疫情的发展，短期难有明显改善。供给端，美国有意调停沙特

和俄罗斯的价格战，鉴于页岩油公司已开始裁员，预计在俄罗斯表示不会屈服

于沙特的压力之后，美国将有进一步的实质性动作出台。需求端，欧美疫情持

续蔓延，造成全球需求预期持续悲观，本周美国就业数据出现大幅下滑，从市

场消息来看，美国即将披露的月度失业率可能大幅飙升，这将是美国疫情以来，

反应美国需求受损的最重磅的官方数据。 

综上，短期油价仍旧承压，趋向于底部宽幅震荡的概率稍大。建议原理近

月合约，低仓位远月多头可继续持有。仅供参考。 
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