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内容提要 

⚫ 市场回顾 

本周 WTI收于 21.84 美元/桶，下跌 1.80 美元或 7.61%；布伦特收于

28.25美元/桶，下跌 1.10美元或 3.75%，内盘 SC因运费的上涨以及交易

时间的问题，走势远强于外盘，本周收于 249.4元/桶，上涨 4.5元或 1.84%。

欧美地区疫情持续扩散仍旧是本周油价下跌的主导因素，美国钻井连续 2

周大幅下降，以及美元指数连续重挫均未能止住油价下跌的速度。 

⚫ 后市展望 

供应端，俄罗斯方面表示与沙特仍旧保持较好连续，且能源部副部长

表示俄罗斯将保持当前产出水平，一家俄罗斯的直接投资基金甚至直接呼

吁如果其他国家加入，或许有可能达成一个新的 OPEC+协议，各国相互

合作，化解疫情产出的经济冲击，暗示价格战的激烈程度有所降低。美国

方面，钻井大幅下滑，在单井产出并无较大增长的情况下，原油产量将很

快迎来大幅下滑。而沙特方面，虽然大幅下调销往各地的原油官价，但均

是有针对的销售，并非是全市场无差别，鉴于其主要针对地区——欧洲的

库容即将面临告急警报，预计沙特在 4月份的产出也很难迅速增长至其前

期制定的 1230万桶/天的目标。 

需求端，美国疫情迅速扩散，多地制定交通封锁等相应措施，令美国

的需求严重受挫，且部分页岩油公司裁员加速，美国失业人数迅速上涨，

令需求悲观情绪迅速加剧。若美国被迫进行全境封锁，将对全球原油需求

造成致命打击，油价进一步下挫至 15美元附近也并非不可能。 

综上，我们认为，供应压力已基本无加重可能，欧美疫情的发展仍旧

是影响油价运行的主线。由于短期仍旧未看到全球联合减产协议达成的可

能，预计油价短线将继续承压。重点关注美国政府应对疫情的政策发布。 

⚫ 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：周线继续下挫 

欧美疫情继续扩散，美国失业人数暴涨，令需求严重承压，WTI 盘中再

度逼近 20美元/桶关口。截至 3月 27日收盘，WTI收于 21.84美元/桶，下跌

1.80美元或 7.61%；布伦特收于 28.25美元/桶，下跌 1.10美元或 3.75%，内盘

SC 因运费的上涨以及交易时间的问题，走势远强于外盘，本周收于 249.4 元/

桶，上涨 4.5元或 1.84%。 

 

表 1：国际原油周线继续下跌（单位：美元/桶） 

 上周收盘 本周收盘 涨跌 涨跌幅 

WTI 23.64 21.84 -1.80 -7.61% 

Brent 29.35 28.25 -1.10 -3.75% 

SC 244.90 249.40 4.50 1.84% 

B-W 5.71 6.41 0.70 12.26% 

S/W 10.36 11.42 1.06 10.23% 

RBOB 0.6380  0.6257  -0.0123  -1.93% 

柴油 300.75 308.50 7.75 2.58% 
 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

图 1：三大原油期货走势各自独立 

 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

欧美疫情蔓延，严重伤害成品油需求，但汽柴走势出现明显背离。截至 3

月 27日，RBOB-WTI裂解差为 4.4394美元/桶，环比上周上涨 1.2834美元或
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40.67%。ICE柴油-布伦特裂解差收于 17.1603美元/桶，环比上涨 3.1716美元

或 22.67%。尽管各地出行受限，但部分地区的工业制造业已经逐渐复苏，另

外，由于汽油裂解差已处于历史较低水平，建议继续持有成品油的裂解差多仓。 

 

图 2：汽柴油裂解差持续反弹 

 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

2. 基本面变化：页岩油产量面临快速下滑 

EIA 周度数据显示，3 月 20 日当周，美国短期供需对油价影响偏好。具

体数据如下： 

商业原油库存增加 162.3万桶至 455.360百万桶，市场预期增加 329.5万桶，

本周同比上涨 2.96%。 

汽油库存减少 153.7万桶至 239.282百万桶，市场预期减少 203万桶，本

周同比增长 0.28%。 

库欣地区原油库存为 39.303 百万桶，环比增加 85.8 万桶或 2.23%，同比

下降 16.24%，同比连续 15周下降。 

精炼厂设备利用率 87.3%，环比增加 0.9个百分点，同比上涨 0.81%。 

原油净进口为 226.7万桶/天，环比增加 10.6万桶/天，其中原油进口 611.7

万桶/天，环比减少 42.2万桶/天，出口 385万桶/天，环比减少 52.8万桶/天。 

总油品净进口为-134.6 万桶/天，环比减少 46.6 万桶/天，其中进口 813.3

万桶/天，环比下降 83.4万桶/天，出口 947.9万桶/天，环比减少 36.8万桶/天。 

原油产量为 1300万桶/天，同比上涨 7.44%，环比减少 10万桶/天。 

美国 3月 27日当周石油钻井数量环比减少 40口或 6.02%至 624口，环比
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跌幅创 2015年 4月以来新高，同比下降 23.53%。 

 

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 

 

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

 

图 5：美国总油品连续 6周净出口 

 

 

数据来源：EIA、兴证期货 

 

图 6：美国产量减少，石油钻井连续 2周大幅下滑 
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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 

下周沙特和俄罗斯即将迎来正式增产，欧美疫情也看不到控制的希望，市

场情绪将持续悲观。据 CFTC 最新数据显示，截至 3月 24 日，NYMEX 轻质

低硫原油非商业多头净持仓环比减少 4224手或 0.96%至 436013手。其中多头

持仓量增加 5547手或 0.97%至 579366手，空头持仓量增加 9771手或 7.37%至

142353手。IPE原油期货管理基金多头持仓为 207469手，环比减少 38588手

或 15.68%，空头持仓量为 150611手，环比减少 24985手或 14.23%，多头净持

仓为 56858 手，环比减少 13603 手或 13.603%。当前市场悲观情绪依旧浓厚，

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：美油布油情绪继续分化 

 

 

数据来源：CFTC、兴证期货 
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4. 宏观经济及金融：美元连续重挫，美股巨震 

美国疫情蔓延，美联储无限量 QE一度引发市场连续反应，美元自高位迅

速下挫，美股涨停跌停之间剧烈震荡。截至 3月 27日，美元指数 99.4121，环

比上周下跌2.9750或2.91%；标准普尔500指数为2541.47，环比上周上涨236.55

点或 10.26%；道琼斯工业平均指数 21636.78，环比上涨 2462.80点或 12.84%。 

 

图 8：美元高位迅速下挫，美股暴涨暴跌 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

就业方面，美国 3月 21日当周初请失业金人数为 328.3万，环比暴涨 300.2

万人，创有纪录以来最高，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 

 

5. 操作建议：持有低仓位远月多头谨慎观望 

短期供给端无更多压力，悲观需求预期仍占主导因素，欧美疫情得到控制

之前，油市难有明显改善。供给端，美国页岩油产出即将出现迅速下滑，沙特

和俄罗斯也并未无差别向市场供应更多原油。需求端，美国疫情不断发酵，各

地政策很大程度上损害需求。预计短期油价依旧倾向于底部宽幅震荡，建议继

续持有低仓位远月多头保持观望。仅供参考。 
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