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内容提要 

⚫ 市场回顾 

本周WTI 05合约收于 18.12美元/桶，下跌 5.07美元或 21.86%；布伦

特收于 28.25 美元/桶，下跌 3.78 美元或 11.80%，内盘 SC 收于 253.7 元/

桶，下跌 36.3元或 12.52%。尽管 OPEC+及 G20达成重要减产协议，但受

制于疫情，全球需求严重受损，供应过剩水平仍旧较高，全球可用库容即

将告急，从而压制油价持续走低。 

⚫ 后市展望 

供应端，除美国产量已有所下降之外，OPEC+及其他 G20国家的原油

产量短期并未开始削减，且美国原油库存持续攀升，4月 10日当周录得创

历史记录的 1924.8万桶的增幅，表明短期全球供应依旧处于相对高位。但

鉴于美国石油钻井连续多周大幅下滑，预计进入 5月之后，全球石油产量

削减程度可能高于减产协议要求的上限，从而帮助油价止跌。  

需求端，欧美地区均陆续出台经济刺激政策以及为复产复工做准备，

同时中美等国大量补充 SPR，可能会在一定程度上改善全球供需平衡，但

当前全球可用库容已不充足，补充战略储备并不能扭转供应严重过剩的局

面。且欧美疫情仍未见明显好转，印度、俄罗斯等国疫情开始爆发，全球

需求短期难有明显改善。 

综上，我们认为，在需求端严重悲观的情况下，进入 5月之后，以减

产协议规定的全球供应的削减并不能改变油价运行方向，预计油价将维持

底部宽幅震荡的格局。 

⚫ 策略建议 

持有低仓位远月多头继续观望。 

⚫ 风险提示 

全球疫情加剧；全球可用库容加速下降。
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1. 市场回顾：美油周线跌幅再超 20% 

IEA、EIA、OPEC 三大官方机构同步大幅下调全球需求预期，叠加美国

原油库存增幅创纪录，中国第一季度 GDP录得惊人的-6.8%，导致油价继续走

弱。截至本周收盘，WTI 05合约收于 18.12美元/桶，下跌 5.07美元或 21.86%；

布伦特收于 28.25美元/桶，下跌 3.78 美元或 11.80%，内盘 SC 收于 253.7 元/

桶，下跌 36.3元或 12.52%。 

 

表 1：美油连续 2周跌幅超 20%（单位：美元/桶） 

 上周收盘 本周收盘 涨跌 涨跌幅 

WTI 23.19 18.12 -5.07 -21.86% 

Brent 32.03 28.25 -3.78 -11.80% 

SC(元/桶) 290.00 253.70 -36.30 -12.52% 

B-W 8.84 10.13 1.29 14.59% 

S/W 12.51 14.00 1.50 11.96% 

RBOB 0.6886  0.7669  0.0783  11.37% 

柴油 295.50 278.00 -17.50 -5.92% 
 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

图 1：美油跌幅再超 20%，近远月价差拉大 

 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

美国疫情虽然未见明显好转，但在各项经济刺激政策出台后，美国需求最

弱时期基本结束，当前已有所复苏，帮助汽柴裂解差自低谷反弹。截至 4 月
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17日，RBOB-WTI裂解差为7.0698美元/桶，环比上周上涨1.3386美元或23.36%。

ICE柴油-布伦特裂解差收于 9.8322美元/桶，环比上涨 1.3827美元或 16.36%。

随着美国疫情新增人数减少，美国复工复产将逐步进行，有利于成品油需求的

改善。 

 

图 2：汽油裂解差大幅反弹 

 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

2. 基本面变化：美国原油库存增幅创纪录 

OPEC 4月月报表示，预计 2020年全球需求为 9282万桶/天，较前期下调

691万桶/天，其中美国需求下调 45万桶/天，中国需求下调 69万桶/天。 

OPEC月报显示，WTI（US Gulf）炼厂 3月平均利润为 10.76美元/桶，

环比下降 1.47美元；Brent（Rotterdam）炼厂 3月平均利润为 4.44美元/桶，

环比上涨 0.38美元；Oman（Singapore）炼厂 3月平均利润为 -0.29美元/桶，

环比下降 3.01美元。 

EIA 周度数据显示，4 月 10 日当周，美国短期供需对油价影响偏中性偏

空。具体数据如下： 

商业原油库存增加 1924.8 万桶至 50361.8 万桶，增幅再次创出历史记录，

市场预期增加 1202.4万桶，本周同比上涨 10.65%。 

汽油库存增加 491.4万桶至 26221.7万桶，市场预期增加 729.9万桶，本周

同比增长 15.03%。 

库欣地区原油库存为 5496.5 万桶，环比增加 572.4 万桶或 11.62%，同比

上涨 23.66%。 
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精炼厂设备利用率 69.1%，环比下降 6.5个百分点，同比下降 21.21%。 

原油净进口为 224.4 万桶/天，环比减少 79.7 万桶/天，其中原油进口 568

万桶/天，环比减少 19.4万桶/天，出口 343.6万桶/天，环比增加 60.3万桶/天。 

总油品净进口为-228.1万桶/天，环比减少 186.2万桶/天，其中进口 750.2

万桶/天，环比下降 44.1万桶/天，出口 978.3万桶/天，环比增加 142.1万桶/天。 

原油产量为 1230万桶/天，环比减少 10万桶/天，同比上涨 1.65%。 

美国 4月 17日当周石油钻井数量环比减少 66口或 13.1%至 438口，环比

跌幅再创历史最高，同比下降 46.91%。 

 

图 3：美国原油库存增幅连续 2周创历史最高水平  

 

 

 

数据来源：EIA、兴证期货 
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图 4：美国炼厂开工率持续下降，亚太炼厂利润再度进入负值区间 

 

 

数据来源：EIA、兴证期货 

 

图 5：美国总油品净出口数量创纪录 

 

 

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 5周大幅下滑 

 

 

数据来源：EIA、Baker Hughes，兴证期货 

 

3. 期货持仓：非商业多头情绪持续复苏 

据 CFTC 最新数据显示，截至 4 月 14 日，NYMEX 轻质低硫原油非商业

多头净持仓环比增加 25774 手或 5.32%至 510669 手。其中多头持仓量增加

44703手或 6.82%至 700474手，空头持仓量增加 18929手或 11.08%至 189805

手。截至 4月 14日，IPE原油期货管理基金多头持仓为 245568手，环比增加

1285手或 0.53%，空头持仓量为 134636手，环比减少 3215手或 2.33%，多头

净持仓为 110932手，环比增加 4500手或 4.23%。美油多头净持仓连续 2周录

得较大增长、布油多头净持仓连续 3周增长，鉴于 OPEC+及 G20即将正式减

产，预计非商业多头持仓数量将迎来缓慢复苏。 

 

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：中国一季度 GDP录得-6.8% 

4月 17日，中国公布 2020年第一季度 GDP，受累于疫情，录得同比下滑

6.8%。鉴于中国疫情控制效果较好，且国内复产复工进行顺利，预计二季度

GDP将有明显好转，有利于改善全球供需平衡问题。 

 

图 8：中国第一季度 GDP同比大幅下滑 6.8% 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

美国出台多项经济刺激政策，帮助美股持续反弹。截至 4 月 17 日，美元

指数 99.7177，环比上周上涨 0.1998或 0.20%；标准普尔 500指数为 2874.56，

环比上周上涨 84.74 点或 3.04%；道琼斯工业平均指数 24242.49，环比上涨

523.12点或 2.21%。美股已自低点反弹 30%左右，根据美国的经济刺激政策以

及全球疫情发展状况来看，美股在明确进入技术性牛市之后，有望迎来趋势性

的缓慢上涨。 

受累于疫情发酵，美国 3月零售和食品服务销售总额同比录得史无前例的 

-6.17% ，另外，由于油价持续位于低谷，美国 3月 CPI环比大幅下滑 0.8个百

分点至 1.5%。 

就业方面，美国 4月 11日当周初请失业金人数为 524.5万，环比减少 37

万人。尽管周度初请失业金人数仍处于记录以来的最差水平，但已连续 2周出

现下降，同时，由于 OPEC+以及 G20 达成减产协议，同时北美地区针对能源

行业出台了相应辅助政策，预计美国短期就业数据将持续边际改善。 
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图 9：美股持续反弹，技术性牛市基本确认 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

图 10：美国零售数据录得史上最差，短期就业边际改善 

 

 

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 

海外疫情持续发酵，供应过剩预期加剧，导致全球可用库容持续缩减。预

计在全球产量大幅削减之前，油价依旧倾向于底部宽幅震荡，建议持有低仓位

远月多头保持观望。仅供参考。 
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