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1、行情回顾：5月原油价格反弹幅度创历史 

2020年 5月份，因 OPEC+及部分 G20产油国大力减产，以及中国、欧美地区疫情逐步缓

解，复工复产稳步进行，基本面得到了大幅的边际改善，帮助油价走出历史低谷。截至 5月底，

WTI收于 35.32美元/桶，上涨 16.23美元或 85.02%；布伦特收于 37.61美元/桶，上涨 10.95美

元或 41.07%；SC收于 277.1元/桶，上涨 48.1元或 21.0%。 

现货价格与期货价格趋势保持一致，绝对价格也逐步修复。截至 5月底，WTI涨幅居首，

上涨 14.87美元或 78.93%至 33.71美元/桶； OPEC一揽子原油、迪拜（环太平洋）原油、阿曼

原油和俄罗斯 ESPO涨幅相当，均涨约 55%；迪拜（中东离岸）上涨 11.88美元/桶或 49.77%至

35.75美元/桶，是唯一涨幅少于 50%的现货品种。 

 

图 1：WTI月度上涨幅度创历史 

 

 

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震荡上涨，布伦特期货价格相对于现货高升水持

续收窄。截至 5月底，阿曼首行-SC三行录得-49.50元/桶，环比上涨 11.21元或 18.46%；布伦

特基差录得-2.05美元/桶，环比上月末上涨 3.46美元/桶或 62.79%，；WTI基差收于 0.06美元/

桶，上涨 0.31美元。 
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图 2：内外盘价差震荡缩小，布油现货贴水持续收窄 

 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

成品油裂解差小幅下跌。截至 5月底，RBOB汽油-WTI收于 9.79美元/桶，环比下跌 1.02

美元或 9.46%；ICE柴油-布油收于 5.44美元/桶，下跌 1.77美元或 24.53%，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，日本等国已全面解封，预计短期成品油裂解差

将趋向于底部反弹。 

 

图 3：成品油裂解底部企稳  
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数据来源：Wind、兴证期货 

 

2、基本面：5月全球供需边际改善 

2.1产出：OPEC+ 4月产量大增，但 5月减产执行较好 

OPEC最新月报显示，OPEC 4月产量环比上涨 179.7万桶/天或 6.46%至 3041.2万桶/天，

为连续 2个月增长。但 OPEC自 5月 1日进行减产，预计 5月产量将大幅下降约 600万桶/天。

据消息人士表示，绝大多数 OPEC成员国均完全遵守减产协议要求，且沙特、阿联酋、科威特

有意额外减产，并希望延长第一阶段减产期限，短期来看，对供应端形成了较好支撑。 

俄罗斯 4月产量小幅增加 5万桶/天至 1155万桶/天。5月俄罗斯跟随减产，但总产出仍高

于减产协议要求的上限约 120万桶/天，若排除凝析油的产量，约高出目标产量 20万桶/天。 

 

表 1：4月 OPEC整体产量大幅增长（单位：千桶/天） 

 2018 2019 2020.02 2020.03 2020.04 4月涨跌 涨跌幅 

阿尔及利亚 1042 1022 1009  1030  1007  -23  -2.28% 

安哥拉 1505 1401 1387  1402  1312  -90  -6.49% 

刚果 317 325 302  294  281  -13  -4.30% 

赤道几内亚 125 118 121  122  127  5  4.13% 

加蓬 187 208 191  202  193  -9  -4.71% 

伊朗 3553 2356 2070  2022  1969  -53  -2.56% 

伊拉克 4550 4680 4604  4571  4521  -50  -1.09% 

科威特 2745 2687 2672  2873  3132  259  9.69% 

利比亚 951 1097 147  91  82  -9  -6.12% 

尼日利亚 1718 1786 1788  1844  1777  -67  -3.75% 

沙特 10311 9770 9698  9997  11550  1553  16.01% 

阿联酋 2986 3094 3065  3507  3839  332  10.83% 

委内瑞拉 1354 796 760  660  622  -38  -5.00% 

OPEC共计 31344 29338 27814  28615  30412  1797  6.46% 
 

数据来源：OPEC、兴证期货 

美国方面，5月平均产出为 1160万桶/天，环比减少 65万桶/天，降幅略低于 4月。美国 4
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月产出持续下滑，主要是因油价在低位徘徊，页岩油企业持续削减开支。截至 5月 29日，美国

石油钻井数量环比下降 15口至 222口，续创 2009年 7月以来的最低水平，环比上月底减少 156

口；油气总钻井数量下滑至 301口，连续 4周创出近 80年来的新低。单井产出也录得环比大幅

下滑，以 2016年底为基准，5月七大产区平均单井产出相对减少 4.50%，而 4月相对增长 0.48%。

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，即使页岩油开支开始反弹，美国 6

月产量也将大概率延续下滑趋势。 

 

图 4：美国钻井持续下挫，产量随之减少 

 

 

 

数据来源：EIA、Baker Hughes、兴证期货 
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综上，6月份全球供应将大概率继续收缩，但美国页岩油企业开支有反弹的可能，鉴于页

岩油单井产出大幅修复，可能给供给端带来一定扰动。此外，需留意 6月 9日 OPEC会议动态，

若俄罗斯明确反对沙特等 OPEC产油国的提议，可能对油价短线造成压力。 

 

2.2库存：全球库存忧虑缓解 

据 OPEC最新月报显示，OECD商业石油库存连续 3个月增长，3月库存环比增加 5700万

桶至 30.02亿桶，为 2017年 8月以来首次突破 30亿桶，同比去年增加 1.27亿桶或 4.42%。3月

库存超出 5年均值水平扩大至 8860万桶，是 2018年来最高水平，环比增加 6390万桶，同比增

加 6580万桶。据市场消息来看，4月 OECD库存将继续攀升，并有望创近 5年新高，但 5月库

存大概率有明显的环比下滑，从投资者情绪来看，对全球库存告急的担忧也在 5月下旬出现缓

解。预计全球库存再度出现告急迹象并对油价形成压力的概率较低。 

 

图 5：OECD 3月库存及超出 5年均值水平环比大幅增长 

 

数据来源：OPEC、兴证期货 

美国方面，5月商业原油库存震荡上涨。截至 5月 22日当周，原油库存为 53442.2万桶，

环比上月末增加 679.1万桶或 1.29%，当前距离历史最高水平仅有 112.1万桶的差距。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 6：美国原油库存震荡上涨，逼近历史高位 

 

数据来源：EIA、兴证期货 
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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 7：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的原油库存仍在攀升，美国商业库存甚至逼近历史最高值，

但投资者对于满负荷担忧已逐渐缓解。预计随着全球供需平衡的不断改善，库存因素很难再对

油价造成重大压力。 

 

2.3需求：欧美逐渐解封，但中美关系可能带来需求变化 

EIA最新能源展望报告进一步下调 2020年全球需求 291万桶/天至 9261万桶/天，下调 2021

年全球需求 233万桶/天至 9960万桶/天。其中下调美国 2020年需求 84万桶至 1829万桶/天，

下调中国 2020年需求 3万桶/天至 1364万桶/天。 

OPEC在 5月月报中下调全球 2020年需求 223万桶/天至 9059万桶/天。其中，下调美国需

求 44万桶/天至 1905万桶/天，下调中国需求 13万桶/天至 1212万桶/天。 

随着欧美地区疫情逐渐得到控制，社会解封程度加大，预计将带来较好的需求边际改善。

但中美关系近期几近达到冰点，若进一步恶化，可能导致需求严重受损。 

 

2.3.1美国开工率震荡反弹，亚太地区平均利润再度跌至负值 

2020年 4月，全球主要地区炼厂利润涨跌不一，其中 Oamn(Singapore)炼厂平均利润进入

深度负值区间。Oman（Singapore）4月炼厂平均利润为-2.09美元/桶，环比大幅下跌 1.8美元。

WTI(US Gulf)平均利润环比上涨 1.16美元/桶 、Brent(Rotterdam)的平均利润环比增加 1.11美元

/桶。各地区利润变化趋势不同的主要原因是，欧美地区由于供需平衡的边际改善，成品油价格

反弹带动炼厂利润增长；而亚太地区以进口原油为主，同时期原油成本高于欧美地区，此外，

供需平衡的边际改善略弱于欧美，导致成品油和化工品的供应过剩出现较大幅度增长。 
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图 8：亚太地区 4月炼厂平均利润跌入深度负值区间 

 

数据来源：OPEC、兴证期货 

 

5月美国炼厂开工率底部震荡企稳。截至 5月 22日，美国精炼厂设备利用率为 71.3%，环

比 4月底的 69.6%增长了 1.7个百分点，同比 2019年 5月末下降 20.5个百分点或 22.33%。 

2020年 4月，欧洲 16国炼厂加工量为 691万桶/天，开工率下降 19.16个百分点至 55.75%。

由于欧洲地区已有多国逐步解除因疫情造成的封锁，预计欧洲地区 5月的开工率将出现较大幅

度的反弹，从而对油价形成一定程度的支撑。 

 

图 9：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 
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2.3.2制造业全面反弹 

制造业方面，中国 5月官方 PMI环比小幅下跌 0.2至 50.6，仍位于枯荣线上方。欧元区、

德国、法国 4月制造业 PMI分别录得 39.5、36.8、40.3，分别环比上涨 5.9、2.3、8.8。鉴于欧

洲大部分地区已逐步解除因疫情引起的封锁，复工复产逐步进行，预计 6月制造业将持续好转。 

 

图 10：主要经济体制造业全面反弹 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

美国方面，核心经济数据表现较差，但已出现边际改善迹象： 

1） 美国一季度实际 GDP年化季率修正值为-5.0%，此前公布值为-4.8%； 

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 4月 CPI下跌 1.2个百分点至 0.3%，是 2015年 11月以来的最低值，主要是受当

月国际原油价格下跌的影响，由于 5月WTI原油价格逐步反弹，预计美国 5月 CPI有

望重回 1%以上； 

4） 美国 4月零售数据录得史上最差，零售和食品服务销售总额同比-21.61%； 

5） 美国 4月失业率为 14.7%，新增非农就业人数为-2050万人，均为最差水平，但美国私

人非农企业全部员工的平均时薪同比录得 7.91%，环比增加 4.63个百分点或 141.16%，

增速为 2007年以来最高； 

6） 美国 5月就业情况仍旧位于历史最差水平，截至 5月 23日当周的四周内，美国合计初

请失业金人数为 1043.2万人，但已连续 8周下滑，且 5月 16日当周续请失业金人数出

现 386万人的下降，就业环境的边际好转迹象明显； 

综上，我们认为随着欧美疫情逐步得到控制，复工复产稳步进行，尤其是美国疫情若能出

现明显好转，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。 
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图 11：美国就业和零售衰退水平创历史，但有边际改善迹象 

 

 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

3. 市场持仓：布油美油市场情绪相背 

据 CFTC 持仓报告显示，美油 5 月市场做多情绪小幅下降，布油看涨情绪出现明显好转。

截至 5月 26日，NYMEX轻质低硫原油非商业多头持仓数量为 701234手，环比上月底减少 36544

手或 4.95%，非商业空头持仓数量为 158660手，环比上月底增加 10270手或 6.92%，非商业净
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多头减少 46814手或 7.94%至 542574手。布油方面，截至 5月 26日，IPE原油管理基金多头持

仓数量为 253266手，环比上月底增加 2543手或 1.01%，管理基金空头减少 27652手或 29.96%

至 64633手，净多头增加 30195手或 19.06%至 188633手。 

 

图 12：美油、布油 5月非商业多头情绪相背 

 

 

数据来源：CFTC、兴证期货 
 

4.后市展望和策略建议 

综上， 我们认为随着减产的执行，以及欧美复工复产稳步进行，预计 6全球供需平衡延续

边际改善趋势。但存在俄罗斯反对延长第一阶段减产期限以及中美关系恶化等潜在利空事件，

且南美、非洲等地区疫情严重，预计油价涨势相对 5月可能趋缓，且不排除小幅回调可能。建

议持多观望，若出现以上风险事件，可考虑止盈半数以上头寸。 
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