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内容提要 

 我们的观点 

在全球产油国已正式执行历史最大幅度的联合减产

并有意超额减产，以及欧美复工复产有序推进的情况

下，4月份全球供应严重过剩的现象得到大幅改善，支撑

油价逐步走出低谷，价格中枢稳步上移。 

 我们的逻辑 

OPEC+及以美国为首的 G20产油国的最大减产幅度

将大概率超过减产协议上限，欧美疫情逐步缓解有利于

需求稳步复苏。 

1. OPEC+第一阶段减产额度相对于 4月份下降约

1200万桶/天； 

2. 沙特在提前减产之后，再度声明将额外减产 100

万桶/天，其盟友科威特、阿联酋随后表示将额

外减产； 

3. 美国产量出现加速下滑迹象，目前已自最高点减

少 150万桶/天； 

4. 美国页岩油公司持续削减资本开支，产量潜在下

降空间巨大； 

5. 美国原油库存下降，库存满负荷忧虑缓解； 

6. 欧美复工复产稳步进行，交通解封带来需求边际

改善。 
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1. 行情回顾：近期WTI涨幅超 350% 

自 4月 21日至 5月 16日，国际油价持续反弹，布伦特最大涨幅超 100%，WTI最大涨幅

超 350%。在WTI 05合约最后交易日出现-40美元/桶的惊人价格之后，资金层面对 06合约的

打压极限定格在 6.5美元/桶，随后国际油价在基本面边际大幅改善的预期下持续反弹。 

 

图 1：布伦特油价已自低点反弹 100%以上  

 
数据来源：文华财经，兴证期货研发部 

 

2. 全球供需平衡逐渐改善 

2.1 供需平衡表 

2020年一季度由于亚洲地区疫情发酵，导致全球需求收到较重损伤，以交通降幅、炼厂

开工率及制造业数据推测，全球供应过剩水平约 570万桶/天。二季度，由于欧美疫情于 4月

集中爆发，且沙特 4月产量及出口量大幅上涨，造成需求受损峰值近 2500万桶/天，随着首

次全球联合减产的执行，预计全球供需平衡问题于 5月开始出现明显的边际改善。若减产可

以得到持续有效执行，2020年四季度可能出现供不应求的局面。 

 

表 1：全球原油供需平衡表  

 

数据来源：EIA，OPEC，兴证期货研发部 
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2.2 供应端：全球产出削减峰值将超出减产协议上限 

2.2.1 OPEC+：5-6月减产幅度将远超 970万桶/天 

4月 12日，OPEC+在能源部长级视频会议中达成历史上最大程度的减产协议，协议规定

OPEC及非 OPEC成员国的产量将合计减产 970万桶/天，沙特和俄罗斯以 1100万桶/天为基

准，其他产油国减产基准为 2018年 10月的产量。 

 

表 2：OPEC+最新减产协议规定（百万桶/天）  

  2020 年 5 月-6 月 2020 年 7 月-12 月 2021 年 1 月-2022 年 4 月 

产油国 减产基准 目标产

量 

减产量 减产幅

度 

目标产

量 

减产量 减产幅

度 

目标产

量 

减产量 减产幅

度 

阿尔及利亚 1.06 0.82 0.24 -23% 0.86 0.19 -18% 0.91 0.14 -14% 

安哥拉 1.53 1.18 0.35 -23% 1.25 0.28 -18% 1.32 0.21 -14% 

伊拉克 4.65 3.59 1.06 -23% 3.80 0.85 -18% 4.02 0.64 -14% 

科威特 2.81 2.17 0.64 -23% 2.30 0.51 -18% 2.42 0.38 -14% 

尼日利亚 1.83 1.41 0.42 -23% 1.50 0.33 -18% 1.58 0.25 -14% 

沙特 11.00 8.50 2.50 -23% 8.99 2.01 -18% 9.50 1.50 -14% 

阿联酋 3.17 2.44 0.72 -23% 2.59 0.58 -18% 2.73 0.43 -14% 

俄罗斯 11.00 8.50 2.50 -23% 8.99 2.01 -18% 9.50 1.50 -14% 

哈萨克斯坦 1.69 1.30 0.39 -23% 1.38 0.31 -18% 1.46 0.23 -14% 

墨西哥 1.77 1.67 0.10 -6% 1.67 0.10 -6% 1.67 0.10 -6% 

OPEC+共计 43.85 34.16 9.70 -22% 35.85 7.76 -18% 38.03 5.82 -14% 
 

数据来源：OPEC，兴证期货研发部 

 

近期沙特、科威特、阿联酋同时表示将在 6月额外减产共计 118万桶/天，结合部分产油

国已于 4月底提前减产的态度，表明 OPEC+的减产程度将远大于协议中要求的 970万桶/天。

若以 2020年 4月为基准，预计 OPEC+在 5月-6月的产量削减将达到约 1200万桶/天。 

此外，若油价持续无法反弹至可盈利水平，不排除 OPEC+方面进一步减产。近期沙特财

政部长表示，将自 6月 1日起暂停发放生活津贴，并自 7月 1日起将增值税从 5%上调至

15%。俄罗斯方面在宣布自 5月 1日起，下调石油出口关税 38.4美元至每吨 6.8美元之后，又

小幅上调至 8.3美元。表明对于这些依赖于原油收入的国家和地区，当前的财政对于低油价的

忍受能力几乎到达极限。  

 

2.2.2 美国减产峰值预计将超 400万桶/天 

鉴于美国关闭大量石油钻井，截至 5月 16日当周，油气钻井总量已连续 2周创历史新

低，且由于钻井的平均产出出现较大幅度下滑可推测其中产能较高的新井数量可能占据较大比

例，这意味着美国原油产量的未来的削减程度将远超 300万桶/天，甚至有很大概率超过 400

万桶/天。实际上，截至 5月 8日，美国产量已自高位下滑 150万桶/天。此外，加拿大也已关

闭 100万桶/天的原油产能，高于其产量的 23.6%。美国和加拿大的产量削减将帮助 G20产油

国在 5-6月的减产程度推至 500万桶/天以上，从而帮助改善全球供应过剩水平。 
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图 2：美国关闭大量钻井，单井平均产出出现较大下滑 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2.3 需求端：边际改善稳步进行 

随着欧美疫情出现一定的缓解，交通逐渐解封，占其原油总需求约 80%的交通需求将迅

速复苏。若交通降幅缩窄至 20%，欧洲地区也可带来约 350万桶/天的边际改善。而欧美各项

经济刺激政策的出台，也将推动非交通领域的需求复苏。 

 

图 3：全球主要经济体疫情 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

美国方面，我们认为，其经济衰退程度及持续时间可能被市场高估，主要基于以下两点： 

1. 虽然每日新增患病人数仍保持在相对高位，但也有逐步下滑的迹象，且其每日新增数

量较高有部分原因是由于其医疗系统的发达程度较高而使得接受检测的人员数量冠绝

全球，即每日新增病例中无症状感染者比例较高，因此，美国实际的疫情严重程度并

没有远远高于全球其他国家地区； 

2. 美国的就业环境逐渐改善，初请失业金人数已连续 6周下降，且续请失业金人数周增

不足 20万人（修正后 45.6万人），相比较前几周大幅下滑；4月失业率虽录得-

14.7%，但非农员工的平均时薪却录得了极高的同比 7.9%，以美国低收入人群占比不

足 30%，中等收入占比近 50%的情况推测，美国国家中坚力量并未在疫情中受到重

创，且此阶段的失业人群中暂时性失业占据绝大比例，一旦疫情好转，美国的就业情

况将迅速改善，从而推动需求的快速复苏。 

 

图 4：美国就业环境改善 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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3. 后市展望：稳步上移，警惕疫情二次爆发风险 

综上，我们认为，在供应端收缩预期（以 4月为基准）最高达 1700万桶/天并且有可能进

一步深化减产额度的情况下，随着需求端的逐步复苏，油价中枢大概率将稳步上移。建议继续

持有前期多头仓位，并择机逢低增多。但由于当前疫情二次爆发的风险犹在，不宜重仓介入。 
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