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内容提要 

⚫ 市场回顾 

本周国际油价震荡走强，WTI 收于 26.04 美元/桶，上涨 6.35 美元或

32.25%；布伦特收于 30.86美元/桶，上涨 4.26美元或 16.02%。周内美国

原油库存增幅不及预期，成品油库存持续下降，以及多国逐步解封，支撑

油价震荡走强。 

⚫ 后市展望 

供应端，美国产量下滑至 1190 万桶/天，钻井保持大幅下滑，截至 5

月 10日，美国石油钻井数量下降至 292口，为 2009年 9月以来的最低水

平，油气总钻井数量下滑至 374 口，是近 80 年有记录以来的最低点。结

合 EOG、Hess 等页岩油巨头的减产表态，预计美国的减产峰值可能接近

400 万桶/天，从而帮助全球石油产量在未来的 1-2 个月大幅收缩。此外，

OPEC+已开始正式减产，也对全球的供应收缩有一定帮助，但目前而言仍

有部分产油国并未完全执行减产协议，使得全球原油供应过剩的修复进程

受阻。 

需求端，随着全球多国逐步解除交通封锁，复工复产稳步进行，4 月

的衰退水平很难再度出现，预计进入 5月之后全球需求将有明显的需求改

善。 

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。仅供参考。 

⚫ 策略建议 

前期多头继续持有，逐步逢低增仓。 

⚫ 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：国际油价周线 2连涨 

随着 OPEC+及 G20产油国正式减产，以及欧美复产复工逐步进行，全球

原油供需平衡得到边际改善，油价周线 2连涨。截至本周收盘，WTI 收于 26.04

美元/桶，上涨 6.35美元或 32.25%；布伦特收于 30.86美元/桶，上涨 4.26美元

或 16.02%，内盘 SC收于 247.3元/桶，上涨 18.3元或 7.99%。 

 

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 19.69 26.04 6.35 32.25% 

Brent 26.60 30.86 4.26 16.02% 

SC(元/桶) 229.00 247.30 18.30 7.99% 

B-W 6.91 4.82 -2.09 -30.25% 

S/W 11.63 9.50 -2.13 -18.34% 

RBOB 0.7674  0.9542  0.1868  24.34% 

柴油 221.00 249.00 28.00 12.67% 
 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

图 1：油价震荡向上，月间差开始修复 

 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

美国复工复产稳步进行，交通封锁解除，汽油需求上涨导致裂解差持续扩

大，但欧洲方面经济刺激政策推行受阻，ICE柴油裂解在低谷徘徊。截至 5月
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8日，RBOB-WTI裂解差为14.0364美元/桶，环比上周上涨4.1356美元或41.77%。

ICE柴油-布伦特裂解差收于 3.2496美元/桶，环比下跌 0.4244美元或 11.55%。

进入 5月之后，全球供需平衡逐渐改善，欧美交通复苏，炼厂开工率回升，预

计成品油裂解价差将逐步回升。 

 

图 2：汽柴裂解价差走势持续背离 

 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

2. 基本面变化：产油国提前减产 

沙特将 6 月销往亚洲的阿拉伯轻质油的官方售价设定为较阿曼/迪拜均价

贴水 5.9美元/桶，上调 1.4美元/桶；将 6月销往美国的阿拉伯轻质油的官方售

价设定为较阿格斯含硫原油升水 0.75美元/桶，上调 1.5美元/桶；将 6月销往

西北欧的阿拉伯轻质油的官方售价设定为较布伦特原油价格贴水 3.7 美元/桶，

上调 6.55美元/桶。 

EIA 周度数据显示，5 月 1 日当周，美国短期供需对油价影响中性偏好。

具体数据如下： 

商业原油库存增加 459 万桶至 53222.1 万桶，据历史最高水平仅有 332.2

万桶的距离，市场预期增加 866.7万桶，本周同比上涨 14.06%。 

汽油库存减少 315.8万桶至 25640.7万桶，市场预期增加 49.6万桶，本周

同比增长 13.38%。 

库欣地区原油库存为 6544.6万桶，距离历史最高水平 397.4万桶，环比增

加 206.8万桶或 3.26%，同比上涨 42.28%。 

精炼厂设备利用率 70.5%，环比上涨 0.9个百分点，同比下降 20.7%。 
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原油净进口为 216.6万桶/天，环比增加 16.6万桶/天，其中原油进口 571.2

万桶/天，环比增加 41万桶/天，出口 354.6万桶/天，环比增加 24.4万桶/天。 

总油品净出口 39.8 万桶/天，环比减少 116.8 万桶/天，其中进口 747.6 万

桶/天，环比增加 36.6万桶/天，出口 787.4万桶/天，环比减少 80.2万桶/天。 

原油产量为 1190万桶/天，环比减少 20万桶/天，同比减少 2.46%。 

截至 5月 10日当周，美国石油钻井数量下降至 292口，为 2009年 9月以

来的最低水平，油气总钻井数量下滑至 374 口，是近 80 年有记录以来的最低

点。 

 

图 3：美国原油库存增速放缓，汽油库存连续下滑 

 

 

 

数据来源：EIA、兴证期货 
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图 4：美国炼厂开工率连续 2周回升，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：美国总油品净出口连降 4周 

 

 

数据来源：EIA、兴证期货 
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图 6：美国产量连续 2周同比下滑，石油钻井降至十年低点 

 

 

数据来源：EIA、Baker Hughes，兴证期货 

 

3. 期货持仓：美油布油非商业多头情绪背离 

据 CFTC最新数据显示，截至 5月 5日，NYMEX轻质低硫原油非商业多

头净持仓环比减少 58776手或 9.97%至 530612手。其中多头持仓量减少 14866

手或 2.01%至 722912手，空头持仓量增加 43910手或 29.59%至 192300手。IPE

原油期货管理基金多头持仓为 269882 手，环比增加 19159 手或 7.64%，空头

持仓量为 74614 手，环比减少 17671 手或 19.15%，多头净持仓为 195268 手，

环比增加 36830 手或 23.25%。美油环比大幅下滑，多头止盈离场迹象明显，

布油多头净持仓连续 6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：美油布油多头情绪出现背离 
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数据来源：CFTC、兴证期货 

 

4. 宏观&金融：美国 4月就业史上最差 

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：欧美 4月制造业 PMI遭受重挫 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

美国疫情增速趋缓，复工复产稳步进行，美元美股同步震荡偏强。截至 5

月 8日，美元指数 99.7539，环比上周上涨 0.7003或 0.71%；标准普尔 500指

数为 2929.80，环比上周上涨 17.37点或 0.60%；道琼斯工业平均指数 24331.32，

环比下降 14.40点或 0.06%。 

就业方面，美国 4 月失业率录得 14.7%，小幅弱于预期的 16.0%，4 月新

增非农为-2050万人，弱于市场预期的-2200万人，尽管 4月就业录得史上最差，

但 4 月平均每小时工资同比录得 7.9%，远强于预期的 3.3%。5 月 2 日当周初

请失业金人数为 316.9万人，虽然仍位于史上最差水平，但已连续 5周出现下

降，预计美国短期就业数据将随着复工复产而持续边际改善。 
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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：逢低增多 

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

产油国正式步入减产，且最大减产有较大概率超过 1500万桶/天，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，

价格中枢逐渐上移，建议前多继续持有，并逢低小幅增多。 
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