
 

 

   全球商品研究·原油     
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供应过剩有望边际改善 
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内容提要 

⚫ 市场回顾 

本周WTI 05合约一度跌到-40美元/桶，主力 06合约收于 17.18美元/

桶，下跌 7.96美元或 31.66%；布伦特收于 21.80美元/桶，下跌 6.45美元

或 22.83%，内盘 SC收于 231.1元/桶，下跌 22.6元或 8.91%。周内美国库

存接近满负荷的炒作日益加剧，导致近月合约的波动率大幅增加，空头投

机者大幅增加。 

⚫ 后市展望 

供应端，多个 OPEC成员国表示已提前进行减产，尤其是沙特表示将

在 5月 1日前达到减产目标并不排除进一步加大减产量。北美地区，加拿

大在 5月 1日前已关闭约 100万桶/天的原油产能。美国产量也已自高位下

滑 90万桶/天，钻井数量也下降至 378口，为 2016年 8月以来的最低水平。

鉴于美国钻井趋势一般领先于原油产量约 1-2月，预计美国原油总产量做

大下滑将超过 300万桶/天，从而帮助全球石油产量在 5月的削减程度可能

高于减产协议要求的上限。  

需求端，欧美地区每日新增患病人数的速度出现持续下滑，复工复产

逐步进行，印度、俄罗斯和非洲等地虽处于疫情高爆发阶段，但对原油需

求的进一步损伤有限。 

综上，我们认为，进入 5月之后，全球供应过剩情况将出现明显的环

比改善，有望帮助油价趋向于底部震荡偏强的方向运行。但鉴于 CME 更

改交易模型，支持负油价以及负价期权，可能会引起资金面在 WTI 的搏

杀，建议近期投资以布伦特和 SC为主。仅供参考。 

⚫ 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：美油连续 3周跌幅超 20% 

临近交割，美国库存濒临告急，05合约一度被空头逼至-40美元/桶。截至

本周收盘，WTI收于 17.18美元/桶，下跌 7.96美元或 31.66%；布伦特收于 21.80

美元/桶，下跌 6.45美元或 22.83%，内盘 SC收于 231.1元/桶，下跌 22.6元或

8.91%。 

 

表 1：美油连续 3周跌幅超 20%（单位：美元/桶） 

 上周收盘 本周收盘 涨跌 涨跌幅 

WTI 25.14 17.18 -7.96 -31.66% 

Brent 28.25 21.80 -6.45 -22.83% 

SC(元/桶) 253.70 231.10 -22.60 -8.91% 

B-W 3.11 4.62 1.51 48.55% 

S/W 10.09 13.45 3.36 33.30% 

RBOB 0.7669  0.7013  -0.0656  -8.55% 

柴油 278.00 205.50 -72.50 -26.08% 
 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

图 1：美油波动率攀升至绝对高位，远月月差开始修复 

 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

美油大幅走低，RBOB 裂解价格大幅反弹，但欧洲经济刺激政策被推迟，

ICE柴油-布伦特裂解再度走弱。截至 4月 24日，RBOB-WTI裂解差为 12.2746
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美元/桶，环比上周上涨 5.2048 美元或 73.62%。ICE 柴油-布伦特裂解差收于

6.3507美元/桶，环比下跌 3.4815美元或 35.41%。随着美国疫情新增速度减慢，

美国复工复产将逐步进行，将有利于成品油需求的改善，但汽油裂解已处高位，

建议观望为佳，ICE柴油处于相对低谷，可试多。 

 

图 2：汽柴裂解价格背离 

 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

2. 基本面变化：产油国提前减产 

截至本周末，沙特、科威特、阿尔及利亚等 OPEC 产油国宣布已提前进

行减产，并将于 5月 1日前达成减产目标。此外，加拿大也已关闭约 100万桶

/天的原油产能，墨西哥表态将净出口减少至零，美国产出已自高位下滑 90万

桶/天。 

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 1502.2万桶至 5186.4万桶，据历史最高水平仅有 1690

万桶的距离，市场预期增加 1392万桶，本周同比上涨 12.59%。 

汽油库存增加 101.7 万桶至 26323.4 万桶，创出历史最高记录，市场预期

增加 455.1万桶，本周同比增长 16.56%。 

库欣地区原油库存为 5974.1万桶，距离历史最高水平不足 970万桶，环比

增加 477.6万桶或 8.69%，同比上涨 33.02%。 

精炼厂设备利用率 67.6%，环比下降 1.5个百分点，同比下降 24.97%。 

原油净进口为 204.7万桶/天，环比减少 19.7万桶/天，其中原油进口 493.7
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万桶/天，环比减少 74.3万桶/天，出口 289万桶/天，环比减少 54.6万桶/天。 

总油品净出口 158.2 万桶/天，环比减少 69.9 万桶/天，其中进口 644.6 万

桶/天，环比下降 105.6万桶/天，出口 802.8万桶/天，环比减少 175.5万桶/天。 

原油产量为 1220万桶/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，同比持平。 

 

图 3：美国原油商业库存接近历史最高水平  

 

 

 

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：美国油品进出口同步下降 

 

 

数据来源：EIA、兴证期货 
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图 6：美国产量同比持平，石油钻井连续 6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 21 日，NYMEX 轻质低硫原油非商业

多头净持仓环比增加 76511 手或 14.98%至 587180 手。其中多头持仓量增加

35774手或 5.11%至 736248手，空头持仓量减少 40737手或 21.46%至 149068

手。IPE原油期货管理基金多头持仓为 246312手，环比增加 744手或 0.30%，

空头持仓量为 107421手，环比减少 27215手或 20.21%，多头净持仓为 138891

手，环比增加 27959 手或 25.20%。美油多头净持仓连续 3 周录得较大增长、

布油多头净持仓连续 4周增长，鉴于 OPEC+及 G20提前减产，且油价已处于

历史低位，预计非商业多头持仓数量将迎来缓慢复苏。 

 

图 7：美油布油多头情绪逐渐复苏 
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数据来源：CFTC、兴证期货 

 

4. 宏观&金融：欧洲制造业大幅衰退 

根据最新数据显示，欧元区 4 月制造业 PMI 环比大幅减弱，衰退程度超

过中国 2月。鉴于欧美疫情扩散速度减缓，正在积极筹备复产复工，预计后期

制造业将有所改善，有利于改善全球供需平衡问题。 

 

图 8：欧元区制造业 PMI遭受重挫 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

美国疫情增速趋缓，政府多项经济刺激政策出台，美元美股同步震荡偏强。

截至 4月 24日，美元指数 100.2433，环比上周上涨 0.5256或 0.53%；标准普

尔 500指数为 2836.74，环比上周下降 37.82点或 1.32%；道琼斯工业平均指数

23775.27，环比下降 467.22点或 1.93%。 

就业方面，美国 4月 18日当周初请失业金人数为 442.7万人，前值下调 8

千人至 523.7万。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 3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：美元、美股震荡偏强 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

图 10：美国就业情况边际改善 

 

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 

欧美疫情扩散速度趋缓，复工复产有望有序进行，同时 OPEC及部分 G20

产油国提前减产，将有助于全球供应过剩局面的改善。预计进入 5月之后，原

油价格有望逐步走出底部区间，但鉴于 CME 推出负价期权，可能引来 WTI

新一轮的资金搏杀，建议投资标的选择 ICE布伦特或 SC为佳。仅供参考。 
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