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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 29.78 美元/桶，上涨 3.74 美元或

14.36%；布伦特收于 32.74美元/桶，上涨 1.88美元或 6.09%。周内美国原

油库存意外下滑 74.5万桶、钻井数量继续下挫连创历史新低，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 1160 万桶/天，钻井保持大幅下滑，截至 5

月 16日，美国石油钻井数量下降至 258口，为 2009年 7月以来的最低水

平，油气总钻井数量下滑至 339 口，连续 2 周创出近 80 年来的新低，预

计美国的减产峰值可能接近 400 万桶/天。此外，OPEC+方面，沙特等产

油国表示将于 6月自愿额外减产，尽管当前仍有部分产油国未完全执行减

产，但预计 5-6 月全球供应收缩水平将超过减产协议制定的约 1500 万桶/

天。 

需求端，欧洲复工进程受阻，部分国家将完全解除封锁推迟至 7 月，

前期需求复苏的乐观预期被抵消，此外，投资者对二次疫情爆发的担忧也

压制了油价的反弹力度。但美国方面，初请失业金连续 6周下降，且续请

失业金人数周增不足 20 万人，表明美国前期需求受损幅度被高估，且近

期需求复苏速度可能好于欧洲地区。 

综上，我们认为，随着全球供需平衡的逐渐改善，油价中枢将逐步上

移。 

⚫ 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 3连涨 

美国库存焦虑大幅改善，钻井数量连续 2周创新低，以及欧美复产复工逐

步进行，全球原油供需平衡边际大幅改善，油价周线 3 连涨。截至本周收盘，

WTI 收于 29.78 美元/桶，上涨 3.74 美元或 14.36%；布伦特收于 32.74 美元/

桶，上涨 1.88美元或 6.09%，内盘 SC收于 259.5元/桶，上涨 12.2元或 4.93%。 

 

表 1：原油 3周连涨为年内首次（单位：美元/桶） 

 上周收盘 本周收盘 涨跌 涨跌幅 

WTI 26.04 29.78 3.74 14.36% 

Brent 30.86 32.74 1.88 6.09% 

SC(元/桶) 247.30 259.50 12.20 4.93% 

B-W 4.82 2.96 -1.86 -38.59% 

S/W 9.50 8.71 -0.78 -8.25% 

RBOB 0.9542  0.9862  0.0320  3.35% 

柴油 249.00 275.75 26.75 10.74% 
 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

图 1：油价震荡向上，美盘月间差开始修复 

 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

欧美交通封锁逐步解除，但部分地区出现抵制行为，汽油需求复苏弱于此

前预期，导致裂解差出现较大回落，但复工复产相对稳定，ICE柴油裂解在低
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谷企稳反弹。截至 5月 15日，RBOB-WTI裂解差为 11.6404美元/桶，环比上

周下降 2.3960 美元或 17.07%。ICE 柴油-布伦特裂解差收于 5.0340 美元/桶，

环比上涨 1.7844 美元或 54.91%。随着欧美交通复苏，炼厂开工率回升，预计

成品油裂解价差将逐步回升。 

 

图 2：汽柴裂解走势再度背离，暗示经济仍未全面重启 

 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

2. 基本面变化：产油国将深化减产额度 

沙特能源部发布公告称，自 6月起将在产油国减产协议规定减产份额的基

础上，每天自愿额外减产 100万桶。 

阿联酋能源部长称，该国 6月将额外减产约 10万桶/天。 

科威特石油部长表示，将在 6月额外减产 8万桶/天。 

EIA周度数据显示，5月 8日当周，美国短期供需对油价影响偏好。具体

数据如下： 

商业原油库存减少 74.5万桶至 53147.6万桶，市场预期增加 432万桶，本

周同比上涨 12.59%。 

汽油库存减少 351.3万桶至 25289.4万桶，市场预期减少 280.9万桶，本周

同比增长 12.39%。 

库欣地区原油库存为 6244.4万桶，环比减少 300.2万桶或 4.59%，同比上

涨 30.63%。 

精炼厂设备利用率 67.9%，环比下降 2.6个百分点，同比下降 25.97%。 

原油净进口为 186.6 万桶/天，环比减少 30 万桶/天，其中原油进口 539.1
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万桶/天，环比减少 32.1万桶/天，出口 352.5万桶/天，环比减少 2.1万桶/天。 

总油品净出口 27.8 万桶/天，环比减少 12 万桶/天，其中进口 718.1 万桶/

天，环比减少 29.5万桶/天，出口 745.9万桶/天，环比减少 41.5万桶/天。 

原油产量为 1160万桶/天，环比减少 30万桶/天，同比减少 4.13%。 

截至 5月 17日当周，美国石油钻井数量下降至 258口，为 2009年 7月以

来的最低水平，油气总钻井数量下滑至 339口，连续 2周创出近 80年来的新

低。 

 

图 3：美国原油库存意外细节，汽油库存连续下滑 

 

 

 

数据来源：EIA、兴证期货 
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图 4：美国炼厂开工率大幅下滑，亚太炼厂利润再创新低 

 

 

数据来源：EIA、兴证期货 

 

图 5：美国总油品净出口数量连降 4周 

 

 

数据来源：EIA、兴证期货 
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图 6：美国产量加速下滑，石油钻井再创新低 

 

 

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反转 

据 CFTC 最新数据显示，截至 5 月 12 日，NYMEX 轻质低硫原油非商业

多头净持仓环比增加 10407 手或 1.96%至 541019 手。其中多头持仓量减少

13355手或 1.85%至 709557手，空头持仓量减少 23762手或 12.36%至 168538

手。IPE原油期货管理基金多头持仓为 249260手，环比减少 20622手或 7.64%，

空头持仓量为 73697手，环比减少 917手或 1.23%，多头净持仓为 175563手，

环比减少 19705 手或 10.09%。美油布油均出现明显的多头止盈现象。但鉴于

OPEC+及 G20 减产，以及部分产油国超额减产，且欧美复工稳步进行，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：美国就业边际好转 

美国推进复工复产，但部分地区出现抵制倾向，结合鲍威尔的最新发言，

美股本周小幅回调。截至 5月 15日，美元指数 100.3774，环比上周上涨 0.6235

或 0.63%；标准普尔 500指数为 2863.70，环比上周下降 17.49点或 0.61%；道

琼斯工业平均指数 23685.42，环比下降 190.47点或 0.80%。 

 

图 8：美元微涨、美股小幅回调 

 

数据来源：Wind、兴证期货 
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图 9：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，沙特等产油国提出额外减产以及美国钻井数量连续 2周

创出新低，有望帮助全球最大减产幅度超过 1500万桶/天。预计原油价格短中

期有望逐步走出底部区间，价格中枢逐渐上移，但鉴于目前疫情二次爆发风险

仍在，建议前多继续持有，并逢低小幅增多即可，盲目重仓不可取。 
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