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内容提要 

⚫ 市场回顾 

本周国际油价延续震荡走强，WTI 收于 33.56 美元/桶，上涨 3.78 美

元或 12.69%；布伦特收于 35.12 美元/桶，上涨 2.38 美元或 7.27%；内盘

SC收于 268.7元/桶，上涨 9.2元或 3.55%。周内美国原油库存下滑 498.2

万桶、钻井数量继续下挫连创历史新低继续支撑油价走强，但中美贸易关

系再度紧张以及中国政府工作报告不及预期，令油价涨幅严重受限。 

⚫ 后市展望 

供应端，美国产量下滑至 1150万桶/天，钻井连续 10周下滑，截至 5

月 22日，美国石油钻井数量环比下降 21口至 237口，是 2009年 7月以

来的最低水平，油气总钻井数量下滑至 318 口，连续 3 周创出近 80 年来

的新低。OPEC+方面，沙特等产油国表示将于 6月自愿额外减产并将敦促

其余产油国进一步深化减产，俄罗斯也同样表态将严格遵守减产协议。 

需求端，中国需求已复苏至疫情前水平，但中美贸易关系再度紧张，

对需求的影响偏向负面。美国方面，初请失业金连续 7周下降，但续请失

业金人数环比增加 224 万人，远高于上周的 45 万人，表明美国的需求复

苏进程并不顺利。 

综上，我们认为，油价虽然仍将朝向震荡偏强方向运行，但短期涨势

可能趋缓或进入小幅回调阶段。 

⚫ 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；中美贸易关系恶化。
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1. 市场回顾：国际油价周线 4连涨 

美国原油库存大幅下降，钻井数量连续 3周创新低，助力油价周线 4连涨。

截至本周收盘，WTI 收于 33.56美元/桶，上涨 3.78美元或 12.69%；布伦特收

于 35.12美元/桶，上涨 2.38美元或 7.27%；内盘 SC收于 268.7元/桶，上涨 9.2

元或 3.55%。 

 

表 1：原油 4周连涨（单位：美元/桶） 

 上周收盘 本周收盘 涨跌 涨跌幅 

WTI 29.78 33.56 3.78 12.69% 

Brent 32.74 35.12 2.38 7.27% 

SC(元/桶) 259.50 268.70 9.20 3.55% 

B-W 2.96 1.56 -1.40 -47.30% 

S/W 8.71 8.01 -0.71 -8.12% 

RBOB 0.9862  1.0481  0.0619  6.28% 

柴油 275.75 295.00 19.25 6.98% 
 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

图 1：油价持续震荡向上，美盘月间差已回落至疫情前震荡区间 

 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

欧洲需求复苏进程缓慢但较为平稳，促进柴油裂解差小幅回升，美国就业

环境再度恶化，拖累美国需求复苏预期，导致汽油裂解差小幅回落。截至 5月
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22 日，RBOB-WTI 裂解差为 10.4602 美元/桶，环比上周下降 1.1802 美元或

10.14%。ICE柴油-布伦特裂解差收于 5.2910美元/桶，环比上涨 0.2570美元或

5.11%。尽管全球需求复苏过程频繁受阻，但随着全球供需平衡的不断改善，

预计成品油裂解价差将逐步走出低谷。 

 

图 2：汽柴裂解走势持续背离，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：美国产出 7连降 

据消息人士称，俄罗斯 5月 1日至 19日总产出降至 942万桶/天，若不计

算凝析油产量，产量约为 872万桶/天，接近减产协议目标。 

俄罗斯财政部表示，石油出口税自 6月 1日起将从 6.8美元/吨小幅上调至

8.3美元/吨，5月前为 45.2美元/吨。 

EIA 周度数据显示，5 月 15 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 498.2万桶至 52649.4万桶，市场预期增加 180.9万桶，

本周同比上涨 10.43%。 

汽油库存增加 283万桶至 25572.4万桶，市场预期减少 273.6万桶，本周

同比增长 11.8%。 

库欣地区原油库存为 5685.7万桶，环比减少 558.7万桶或 8.95%，同比上

涨 15.87%。 

精炼厂设备利用率 69.4%，环比上涨 1.5个百分点，同比下降 22.80%。 

原油净进口为 195.8万桶/天，环比增加 9.2万桶/天，其中原油进口 519.7
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万桶/天，环比减少 19.4万桶/天，出口 323.9万桶/天，环比减少 28.6万桶/天。 

总油品净进口 38.8万桶/天，环比增加 66.6万桶/天，其中进口 730.7万桶

/天，环比增加 12.6万桶/天，出口 691.9万桶/天，环比减少 54万桶/天。 

原油产量为 1150万桶/天，环比减少 10万桶/天，同比减少 5.74%。 

截至 5月 22日当周，美国石油钻井数量下降至 237口，为 2009年 7月以

来的最低水平，油气总钻井数量下滑至 318口，连续 3周创出近 80年来的新

低。 

 

图 3：美国原油库存大幅下降，汽油库存意外增加 

 

 

 

数据来源：EIA、兴证期货 
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图 4：美国炼厂开工率小幅回升，亚太炼厂利润再创新低 

 

 

数据来源：EIA、兴证期货 

 

图 5：美国总油品重回净进口 

 

 

数据来源：EIA、兴证期货 
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图 6：美国产量 7连降，石油钻井连续 3周创新低 

 

 

数据来源：EIA、Baker Hughes，兴证期货 

 

3. 期货持仓：美油布油非商业净多头小幅增加 

据 CFTC 最新数据显示，截至 5 月 19 日，NYMEX 轻质低硫原油非商业

多头净持仓环比增加 2584手或 0.48%至 543603手。其中多头持仓量减少 17540

手或 2.47%至 692017手，空头持仓量减少 20124手或 11.94%至 148414手。IPE

原油期货管理基金多头持仓为 250372手，环比增加 1112手或 0.45%，空头持

仓量为 71074手，环比减少 2623手或 3.56%，多头净持仓为 179298手，环比

增加 3735手或 2.13%。美油 06合约临近到期，投资者观望情绪较重。鉴于供

给端稳步收缩，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：美油布油多头情绪温和复苏 
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数据来源：CFTC、兴证期货 

 

4. 宏观&金融：美国就业环境再度恶化 

美国继续推进复工复产，尽管部分地区的抵制情绪仍未消除，但美联储和

美国政府的表态仍偏向积极，美股本周震荡上涨。截至 5 月 22 日，美元指数

99.7794，环比上周下跌 0.5980或 0.60%；标准普尔 500指数为 2955.45，环比

上周上涨 102.95点或 3.61%；道琼斯工业平均指数 24465.16，环比上涨 839.82

点或 3.55%。 

 

图 8：美元微跌、美股延续震荡偏强 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

就业方面，5月 16日当周初请失业金人数为 243.8万人，已连续 7周出现

下降。但 5月 9日当周续请失业金人数为 2507.3万人，环比增加 252.5万人，

大幅高于上周的 45.6万人，增量再度增加，表明美国短期就业的恢复情况并非

一帆风顺，短期美国需求的复苏进程可能放缓。 
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图 9：美国就业情况再度恶化 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

5. 操作建议：逢低增多 

欧美复工复产有序进行，沙特等产油国提出额外减产以及美国钻井数量连

续 3周创出新低，有望帮助全球最大边际改善 1800万桶/天。预计原油价格中

枢仍将继续上移，但鉴于目前疫情二次爆发风险仍在，同时中美贸易关系再度

紧张，油价上涨速度可能放缓或进入小幅回调，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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