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震荡偏强的方向运行。 
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1、行情回顾：4月原油价格出现历史级别波动 

2020年 4月份，因市场对于全球可用库容尤其是美国本土剩余可用库容的担忧加剧，导致

WTI 05合约在到期前空头大肆逼仓，将油价打到-40美元/桶。截至 4月底，WTI收于 19.09美

元/桶，下跌 1.01美元或 5.02%，布伦特收于 26.66美元/桶，上涨 0.74美元或 2.85%，SC收于

229元/桶，下跌 36.3元或 13.68%。。 

不同地区现货价格趋势出现分歧，几个重要指标中，布伦特 Dtd与迪拜录得月环比上涨，

其余指标跌幅自-20%至-8%不等，差异较大。截至 4月底，布伦特 Dtd上涨 2.03美元或 11.37%

至 19.88美元/桶； WTI与阿曼原油环比跌幅相当，分别录得 1.64美元和 2.09美元的下跌；OPEC

一揽子原油跌幅最大，环比上月下跌 4.56美元或 20.17%至 18.05美元/桶。 

 

图 1：WTI价格一度跌至负值区间，为历史首次 

 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

价差方面，内盘 SC相对于阿曼油价升水收窄，布伦特期货价格相对于现货高升水震荡收

窄，但仍维持相对高位。截至 4月底，阿曼首行-SC三行录得-60.71元/桶，环比上涨 23.38元或

27.81%；布伦特基差受制于沙特的官价的深度贴水，基差录得-5.51美元/桶，环比上月末下跌

0.85美元/桶或 18.24%，；WTI基差收于-0.25美元/桶，下跌 0.63美元或 165.79%。 
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图 2：内外盘价差缩小，布油现货贴水震荡收窄 

 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

成品油裂解差受制于全球疫情而持续位于低位。4月末，汽油需求受损程度自顶峰逐渐边

际改善，美国库存已开始出现下滑迹象， 导致 RBOB-WTI震荡走高，截至月底，收于 10.8104

美元/桶，环比上涨 7.1468美元或 195.08%；ICE柴油-布油裂解差震荡走低，收于 7.2127美元/

桶，下跌 10.4540美元或 59.17%，由于目前全球疫情扩散速度变缓，尤其是欧美地区逐步解除

封锁，预计短期成品油裂解差将趋向于底部反弹。 

 

图 3：柴油裂解差大幅下挫，汽油裂解逐步反弹  
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数据来源：Wind、兴证期货 

 

2、基本面：4月全球供应严重过剩 

2.1产出：沙特供应大幅增加，美国产出持续下滑 

OPEC最新月报显示，OPEC 3月产量环比上涨 92万桶/天或 3.32%至 2861.2万桶/天，此

外，据消息人士表示，4月产量增幅超 200万桶/天。因俄罗斯与 OPEC决裂，沙特决定发动自

杀式降价，大幅增加出口量已强行挤压俄罗斯市场份额，导致 OPEC全体产量大幅飙升。 

俄罗斯 3月产量小幅下降，录得 1150万桶/天，环比减少 3万桶。由于沙特发动价格战，

俄罗斯产能不足以与沙特等中东产油国抗衡，在达成 OPEC+最新减产协议之后，俄罗斯由于凝

析油需求下降，5月大概率会跟随减产，但具体幅度根据历史经验来看，很难达到 250万桶/天

的协议要求。 

表 1：2月 OPEC整体产量继续下滑（单位：千桶/天） 

 2018 2019 2020.01 2020.02 2020.03 3月涨跌 涨跌幅 

阿尔及利亚 1042 1022 1012  1009  1027  18  1.78% 

安哥拉 1505 1401 1375  1387  1402  15  1.08% 

刚果 317 325 294  305  301  -4  -1.31% 

赤道几内亚 125 118 125  122  121  -1  -0.82% 

加蓬 187 208 192  194  203  9  4.64% 

伊朗 3553 2356 2082  2070  2018  -52  -2.51% 

伊拉克 4550 4680 4508  4604  4585  -19  -0.41% 

科威特 2745 2687 2668  2670  2840  170  6.37% 

利比亚 951 1097 793  147  93  -54  -36.73% 

尼日利亚 1718 1786 1760  1788  1853  65  3.64% 

沙特 10311 9770 9739  9571  10058  487  5.09% 

阿联酋 2986 3094 3042  3065  3451  386  12.59% 

委内瑞拉 1354 796 772  760  660  -100  -13.16% 

OPEC共计 31344 29338 28362  27692  28612  920  3.32% 
 

数据来源：OPEC、兴证期货 
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图 4：OPEC 3月减产执行率仍旧位于 100%上方 

 

数据来源：OPEC、兴证期货 

 

根据 OPEC+最新达成的减产协议，OPEC和非 OPEC减产同盟国将自 5月开始大幅削减产

出，沙特和俄罗斯以 1100 万桶/天为基准，分别承担 250 万桶/天的减产，其余各国以 2018 年

10 月产出为减产基准。在 2020 年 5 月至 6月，OPEC+将减产 970 万桶/天；在 2020年 7 月至

12月，减产 776万桶/天；在 2021年 1月至 2022年 4月，减产 582万桶/天。 

 

表 2： OPEC+最新减产协议要求减产配额（单位：千桶/天） 

 

数据来源：OPEC、兴证期货 

 

美国方面，4月平均产出为 1225万桶/天，环比 3月减少 75万桶/天。美国 4月产出持续下

滑，主要是因油价持续位于低位，美国页岩油企业经营困难，钻井数量持续大幅下滑，截至 4

月 24 日，美国石油钻井下滑至 378 口，环比上月底减少 246 口或 39.42%。单井产出也录得环

比大幅下滑，以 2017 年底为基准，七大产区平均单井产出相对增长 3.80%，而 2 月相对增长

17.70%。鉴于美国钻井数量趋势波动与产量波动有 1-2 月的时间差，预计美国 5-6 月产量将延

续下滑趋势，且最大跌幅大概率超过 300万桶/天。 
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图 5：美国钻井持续下挫，产量随着波动减少 

 

 

 

数据来源：EIA、Baker Hughes、兴证期货 

 

综上，在供应方面，预计 5月份全球供应过剩局面有望得到较大改善，但具体能否改善全

球供需平衡问题，仍需看全球需求复苏情况。 

 

2.2库存：全球可用库容迅速削减，但距离满负荷仍有距离 
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受疫情发酵影响，全球需求遭到严重削弱，供应过剩水平增加，导致全球可用库容持续减

少。据 Rystad Energy调查显示，截至 2020年 3月，全球石油总库存已达到 72亿桶（包括海上

浮仓 13亿桶，海上浮仓已接近满负荷），占总库容的 76%左右。由于储备库的库容实际上并不

能被 100%的利用，因此截至 3月底，理论上的全球可用库容仅有 16-17亿桶。由于 4月全球供

应过剩水平大幅增加，截至 4月底，全球可用库容很可能已削减至 10亿桶以内。但据美国能源

部长表示其被国会授予了 10亿桶 SPR的权限，而目前美国 SPR约 6.35亿桶，历史最高水平发

生在 2010年，当时约储存 7.2亿桶，后期随着美国页岩油的逐渐发展，SPR被不断下调。以历

史最高的 7.2亿桶计算，若达成 10亿桶目标，仍有 2.8亿桶的储存空间，以目前市场上的表面

可用仓储库容来看，是有较大差距的。因此，我们推测，美国将可能在近期内加快 SPR储备库

的建设或者已经存在未被市场认知的备用库且库容量可观。 

 

图 6：美国 SPR历史变化 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

据 OPEC最新月报显示，2020年 2月 OECD商业石油库存环比增加 500万桶，与 5年均

值的差距再度拉大。当期值为 2945百万桶，同比去年增加 8200万桶或 2.86%。 

 

图 7：OECD库存及超出 5年均值水平环比小幅增高 

 

数据来源：OPEC、兴证期货 
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美国方面，4月商业原油库存继续保持 4周连续上涨，目前已连续 14周增加。截至 4月 24

日当周，原油库存为 52763.1万桶，环比上月末增加 5843.8万桶或 12.46%，当前距离历史最高

水平仅有 791.2万桶的距离，库欣地区库存为 6337.8万桶，距离历史最高水平仅 604.2万桶。 

 

图 8：美国原油库存连续 14周上涨 

 

数据来源：EIA、兴证期货 

 

中国方面，3月份原油库存继续上涨，且涨幅自上月的 0.75%上升至 4.55%。主要原因是：

1. 中国战略储备库建设稳步进行，新增的库容量带来额外需求；2.中国疫情控制领先，需求率

先复苏；3.沙特调整销售区域，中国大量采购低价原油。 

 

图 9：中国原油连续 5个月补库存 

 

数据来源：Wind、国家统计局、兴证期货 

 

综上，尽管全球主要地区或国家（OECD、美国）的原油库存均有满负荷的威胁，但实际

上短期很难到来。预计随着全球供需的边际改善，5-6月份市场对于可用库容的担忧将逐渐削减。 
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2.3需求：欧美逐渐解封，短期需求悲观情绪逐渐改善 

EIA最新能源展望报告表示，下调 2020年全球需求 550万桶/天至 9552万桶/天，下调 2021

年全球需求 92万桶/天至 10193万桶/天。其中下调美国 2020年需求 139万桶至 1913万桶/天，

下调中国 2020年需求 95万桶/天。 

OPEC在 4月份大幅下调全球 2020年需求 691万桶/天至 9282万桶/天，大幅低于 2019年

的 9967万桶/天。其中，下调美国需求 145万桶/天至 1949万桶/天，下调中国需求 69万桶/天至

1225万桶/天。 

 

2.3.1美国炼厂开工率止跌回升，亚太地区平均利润再度跌至负值 

2020年 3月，全球主要地区炼厂利润涨跌不一，其中 Oamn(Singapore)炼厂平均利润再度

转入负值区间。Oman（Singapore）3月炼厂平均利润为-0.29美元/桶，环比大幅下跌 3.01美元。

WTI(US Gulf)平均利润环比下跌 1.47美元/桶 、Brent(Rotterdam)的平均利润因原材料成本大幅

下滑而录得环比 0.38美元/桶的上涨。由于 4月原油价格持续暴跌，预计欧洲受益于沙特的低价

倾销，炼厂利润将继续增长，但北美地区因油企经营库存，炼厂平均利润将有可能录得较大收

缩。但鉴于炼厂利润数据相对较为滞后，对油价很难起到领先指标的作用。建议仅作为参考因

素即可。 

 

图 10：亚太地区 3月炼厂平均利润再度跌至负值区间 

 

数据来源：OPEC、兴证期货 

 

4月份，美国炼厂开工率受疫情影响持续震荡下行。截至 4月 24日，美国精炼厂设备利用

率为 69.60%，与历史最低水平极为接近。本月环比 3月底的下降了 12.7个百分点或 15.43%，

同比 2019年 4月末下降 19.6个百分点或 21.97%。 

2020年 3月，欧洲 16国炼厂加工量为 9.07百万桶/天，开工率下降 6.45个百分点至 73.17%。

由于欧洲地区已有多国逐步解除因疫情造成的封锁，鉴于欧美 4月制造业 PMI大幅下滑，预计

欧洲地区 4月的开工率将继续下降，但自 5月起有逐步反弹的可能，从而对油价形成一定程度

的支撑。 
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图 11：欧洲地区开工率大幅下降，美国开工率已有自底部反弹迹象 

 

 

数据来源：EIA、OPEC、兴证期货 

 

2.3.2 欧美制造业大幅下挫 

制造业方面，中国 4月官方 PMI环比小幅下跌，但仍位于枯荣线上方，美国 ISM制造业

下滑远不及市场预期。美国、欧元区、德国、法国 4月制造业 PMI分别录得 41.50、33.40、34.50、

31.50。鉴于欧美已逐步解除因疫情引起的封锁，复工复产逐步进行，预计 5月制造业将有好转。 

 

图 12：美国制造业强于预期，欧洲制造业 PMI跌至最低水平 

 

数据来源：Wind、兴证期货 
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美国方面，核心经济数据除制造业好于预期外，4月宏观数据表现较差： 

1） 美国一季度 GDP录得同比 0.30%，好于同期中国经济增长。 

2） 4月 ISM制造业 PMI录得 41.50，与 3月相比下降 7.6个百分点。美国制造业好于预期

主要得益于供应商交付环比大涨 9 个百分点至 76.0，但是新订单、产出、就业分项均

跌至 30下方。 

3） 美国 3月 CPI下跌 0.8个百分点至 1.50%，主要是受当月国际原油价格下跌的影响，由

于 4月WTI原油价格崩塌，一度跌至-40美元，预计美国 4月 CPI将降至 1%以下。 

4） 美国 3 月零售数据录得史上最差，零售和食品服务销售总额录得同比-6.17%，为史上

首次。 

5） 美国 4 月就业情况崩坏至历史最高水平，4 月合计初请失业金人数高达 2013.3 万人，

但已连续 4周下滑，边际好转迹象明显。 

综上，我们认为随着欧美疫情扩散速度明显变换，复工复产稳步进行，全球宏观经济将迎

来明显的边际改善，从而对油价形成较好支撑。 

 

图 13：美国就业和零售衰退水平创历史 
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数据来源：Wind、兴证期货 

 

3. 市场持仓：市场做多情绪逐步复苏 

据 CFTC持仓报告显示，美油 4月市场做多情绪明显好转，布油看涨情绪也自底部大幅反

弹。截至 4 月 28 日，NYMEX 轻质低硫原油非商业多头持仓数量为 737778 手，环比上月底增

加 113381手或 18.16%，非商业空头持仓数量为 148390手，环比上月底减少 40899手或 21.61%，

非商业净多头大幅增加 154280手或 35.46%至 589388手，为 2018年 9月以来最高水平。布油

方面，截至 4 月 28 日，IPE 原油管理基金多头持仓数量为 250723 手，环比上月底增加 27094

手或 12.12%，管理基金空头减少 67333手或 42.18%至 92285手，净多头增加 94427手或 147.52%

至 158438手。 
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图 14：美油、布油 4月非商业多头净持仓持续反弹 

 

 

数据来源：CFTC、兴证期货 
 

4.后市展望和策略建议 

综上， 我们认为随着 OPEC+及 G20开始减产，以及欧美复工复产稳步进行，预计进入 5

月之后，全球供需平衡将出现明显的边际改善，油价中枢也将逐步上移。建议逢低增多，不建

议直接重仓进场，合约选择上，同样以远月合约为主，仅供参考。 
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