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减产不及预期，短期反弹难度加大 
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内容提要 

⚫ 市场回顾 

本周WTI收于 23.19美元/桶，下跌 5.81美元或 20.03%；布伦特收于

32.03美元/桶，下跌 2.62美元或 7.56%，内盘 SC收于 290元/桶，上涨 6.5

元或 2.29%。市场对 OPEC+减产的预期不断反转，导致油价盘中剧烈震荡，

最终 OPEC+减产程度不如预期，油价震荡走低。周五 G20 能源部长会议

同样未能达成实质性减产协议，但外盘休市，同时内盘也已收盘，油价并

未受到负面影响。 

⚫ 后市展望 

供应端，尽管沙特和俄罗斯达成了史无前例的减产 1000万桶/天的协

议，但与今年 1 季度的产出相比较，实质性的减产应当不超过 800 万桶/

天，这并不足以抵消全球供应过剩水平。G20能源部长级会议结束后，并

未有减产靴子落地，可能对刚刚达成的 OPEC+减产协议的执行产生一定

的负面影响。  

需求端，尽管新增病例速度开始趋缓，但欧美疫情仍未见明显好转，

尤其是美国同时承受了疫情以及页岩油破产带来的下岗潮的双重打击，石

油需求受损程度较为严重。短期来看，美国的需求很难有起色，即使是美

联储出台的各项刺激经济的政策也很难对美国的需求复苏有所帮助。 

综上，我们认为，短期在供应端的削减程度不及预期的情况下，油价

将在需求的压力下维持震荡偏弱的格局。 

⚫ 策略建议 

止盈部分仓位，保留极低远月多仓继续观望。 

⚫ 风险提示 

欧美疫情失控；OPEC+减产协议未能执行。
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1. 市场回顾：美油周线再度暴跌 20% 

OPEC+减产协议不及预期以及美国需求严重受损，令国际油价回吐前期

部分涨幅。截至本周收盘，WTI收于 23.19美元/桶，下跌 5.81美元或 20.03%；

布伦特收于 32.03美元/桶，下跌 2.62美元或 7.56%，内盘 SC收于 290元/桶，

上涨 6.5元或 2.29%。 

 

表 1：国际原油走势出现背离（单位：美元/桶） 

 上周收盘 本周收盘 涨跌 涨跌幅 

WTI 29.00 23.19 -5.81 -20.03% 

Brent 34.65 32.03 -2.62 -7.56% 

SC(元/桶) 283.50 290.00 6.50 2.29% 

B-W 5.65 8.84 3.19 56.46% 

S/W 9.78 12.51 2.73 27.92% 

RBOB 0.7149  0.6886  -0.0263  -3.68% 

柴油 315.25 295.50 -19.75 -6.26% 
 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

图 1：美油跌幅再超 20% 

 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

美国疫情持续发酵的同时，页岩油受累于低油价破产数量增多，造成美国

需求严重受挫，成品油的消费量明显削减，汽油裂解差盘中一度跌至负值区间。

截至 4月 9日，RBOB-WTI裂解差为 5.7312美元/桶，环比上周上涨 4.7054美
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元或 458.71%。ICE柴油-布伦特裂解差收于 8.4495美元/桶，环比下跌 0.0855

美元或 1.00%。汽油裂解差盘中跌至负值区间之后出现反弹，但美国全境进入

紧急状态，预计将进一步损伤成品油消费。 

 

图 2：汽油裂解查大幅反弹，但预计短期向上空间有限 

 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

2. 基本面变化：OPEC+达成减产协议 

4月 9日，OPEC+紧急会议上，达成了减产协议，自 5月 1日起 2个月，

OPEC+将减产 1000万桶/天，7月-12月减产 800万桶/天，2021年 1-4月减产

600万桶/天。可惜的是，4月 10日 G20能源部长会议上并未达成进一步的减

产计划。 

EIA月度能源展望，下调 2020年全球需求 560万桶/天至 9552万桶/天，

其中下调 2020年美国需求 139万桶/天至 1913万桶/天，下调中国需求 95万桶

/天至 13.67百万桶/天。 

EIA周度数据显示，4月 3日当周，美国短期供需对油价影响偏中性。具

体数据如下： 

商业原油库存增加 1517.7万桶至 48437万桶，增幅创出历史记录，市场预

期增加 967.9万桶，本周同比上涨 6.09%。 

汽油库存增加 1049.7万桶至 25730.3万桶，增幅创历史最高，市场预期增

加 78.8万桶，本周同比增长 12.30%。 

库欣地区原油库存为 4924.1万桶，环比增加 641.7万桶或 14.983%，同比

上涨 7.06%，结束同比连续 16周下降的趋势。 
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精炼厂设备利用率 75.6%，环比下降 6.7个百分点，同比下降 13.60%。 

原油净进口为 304.1万桶/天，环比增加 14.9万桶/天，其中原油进口 587.4

万桶/天，环比减少 17.3万桶/天，出口 283.3万桶/天，环比减少 32.2万桶/天。 

总油品净进口为-41.9万桶/天，环比减少 22.3万桶/天，其中进口 794.3万

桶/天，环比下降 31.2万桶/天，出口 836.2万桶/天，环比减少 8.9万桶/天。 

原油产量为 1240 万桶/天，环比减少 60 万桶/天，同比上涨 1.64%。同比

增幅创 2017年飓风影响以来的最低水平。 

美国 4月 9日当周石油钻井数量环比减少 58口或 10.32%至 504口，环比

跌幅创历史最高，同比下降 39.50%。 

 

图 3：美国原油及成品油库存涨幅均创历史最高水平  

 

 

 

数据来源：EIA、兴证期货 
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图 4：美国炼厂开工率环比大幅下降，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 8周净出口 

 

 

数据来源：EIA、兴证期货 
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图 6：美国产量减少，石油钻井连续 4周大幅下滑 

 

 

数据来源：EIA、Baker Hughes，兴证期货 

 

3. 期货持仓：美油做多热情率先复苏 

据 CFTC最新数据显示，截至 4月 7日，NYMEX轻质低硫原油非商业多

头净持仓环比增加 49787手或 11.44%至 484895手。其中多头持仓量增加 31374

手或 5.02%至 655771手，空头持仓量增减少 18413手或 9.73%至 170876手。

截至 3月 31日，IPE原油期货管理基金多头持仓为 223629手，环比增加 16160

手或 7.79%，空头持仓量为 159618手，环比增加 9007手或 5.98%，多头净持

仓为 64011 手，环比增加 7153 手或 12.58%。4 月 9 日-10 日，OPEC+和 G20

会议结果均不及市场预期，预计短期悲观情绪可能再度冲击油市。 

 

图 7：美油布油情绪继续分化 
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数据来源：CFTC、兴证期货 

 

4. 宏观&金融：美国就业崩塌，股市反弹  

美联储多项政策出台，刺激美股反弹，但受累于页岩油破产引发的链式反

应，美国就业出现崩塌迹象。截至 4 月 9 日，美元指数 99.5416，环比上周下

跌 1.0889或 1.08%；标准普尔 500指数为 2789.82，环比上周上涨 301.17点或

12.10%；道琼斯工业平均指数 23719.37，环比上涨 2666.84点或 12.67%。 

 

图 8：美股持续反弹，美元再度走弱 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

就业方面，美国 4月 4日当周初请失业金人数为 660.6万，环比减少 26.1

万人，但仍处于历史最高水准。自 3 月 21 日起，美国新申领失业金的人数已

累计 1678万人。美国 3月失业率环比增加 0.9个百分点至 4.4%，接近特朗普

上台以来的最高水平。此外，3 月新增非农就业人数为-70.万人，同样是历史

记录以来的最差水平。由于低油价问题仍未解决，预计美国短期就业情况将继

续恶化，这将对经济产生持续的负面影响，从而一定程度上对油价施压。 
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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 

减产协议落地，但减产程度不及预期，预计短期供给端将回吐前期部分利

好，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。

预计短期油价依旧倾向于底部宽幅震荡，建议止盈部分仓位，继续持有低仓位

远月多头保持观望。仅供参考。 
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