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内容提要 

 我们的观点 

2020年 5月 29日，特朗普在白宫发言称，将就中国

推出香港国安法进行制裁，但并未在发言中提及任何制

裁细节。 

鉴于当前原油基本面仍在持续改善之中，我们认

为，作为短中期可见的重大潜在利空因素，中美关系的

发展可能从以下几个方面影响原油走势： 

1） 美国取消香港的特殊经济待遇：小规模冲突，对

油价影响有限； 

2） 取消中美第一阶段贸易协议：关系恶化，全球需

求受影响 

3） 其他手段：针对性制裁中方企业，若涉及中资银

行，对人民币国际化产生影响，可能引发中美矛

盾升级，从而长期对原油需求造成负面影响。 
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1. 行情回顾：供需平衡边际改善促进油价大幅反弹  

由于 OPEC+历史上最大规模的减产协议开始执行，以及欧美地区的需求持续边际改善，

全球供需平衡环比 3月-4月出现了明显的好转，助油价脱离低谷。自 4月 22日至 5月 31日，

WTI主力上涨 248.64%；布伦特主力上涨 138.86%。 

 

图 1：截至 5月底，油价已自低谷反弹近 140% 

 

数据来源：文华财经，兴证期货研发部 

 

2. 行情展望：基本面持续改善，但存在风险事件 

2.1 基本面：供需平衡边际改善格局不变 

2.1.1 供给端：全球供给收缩水平仍在加深 

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。由于

当前原油价格仍位于页岩油平均成本下方，预计短期页岩油企业的平均开支仍将保持在低位或

继续下滑，即使有部分头部页岩油企的成本偏低，出现区域性的小幅上涨，但鉴于美国钻井数

量趋势波动与产量波动有 1-2月的时间差，美国 6月产量也将大概率延续下滑趋势。 

图 2：主要产油国原油成本 

 
数据来源：Rystad，兴证期货研发部 
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图 3：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 

 

OPEC方面，据市场消息来看，OPEC成员国 5月产量下降约 600万桶/天，达成协议要求

目标，且沙特、阿联酋、科威特有意额外减产（因当前油价距离绝大多数的中东国家的财政平

衡线有较大距离），并希望延长第一阶段减产期限。对于延长第一阶段期限的提议，俄罗斯并

未明确表示反对。且在阿尔及利亚提出将原定于 6月 9日的会议提前至 6月 4日召开时，俄罗

斯也并未表示反对，结合其在本轮减产初期的表现来看，若 OPEC成员国达成一致，俄罗斯大

概率也会赞同延长第一阶段减产协议的执行期限，而据市场消息来看，各方目前已接近达成妥

协，这将对油价起到强力支撑作用。 

2.1.2 需求端：全球需求逐步复苏 
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为应对疫情扩散，全球多数国家和地区在疫情爆发前期均对交通进行了一定程度的封锁，

但自 4月末起，随着疫情扩散速度下降，部分国家地区尝试逐步解封，相应的交通也开始逐步

恢复，对需求起到较好的边际改善作用。 

 

图 4：部分国家交通逐步恢复 

 

 
数据来源：Rystad Energy，兴证期货研发部 

 

此外，全球主要经济体的制造业也出现了不同程度的恢复。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 5：主要经济体制造业全面反弹 

 

数据来源：Wind、兴证期货 
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综上，我们认为，原油的基本面将延续不断改善的趋势，帮助油价中枢不断上移。 

 

2.2 风险事件：中美关系带来强不确定性 

2.2.1 事件回顾：香港国安法的推出引发美国强烈不满 

2020年 5月 21日，第十三届全国人民代表大会第三次会议预备会议通过，审议全国人民

代表大会常务委员会关于提请审议《全国人民代表大会关于建立健全香港特别行政区维护国家

安全的法律制度和执行机制的决定（草案）》的议案。  

2020年 5月 22日上午，十三届全国人大常委会副委员长王晨向十三届全国人大三次会议

作关于《全国人民代表大会关于建立健全香港特别行政区维护国家安全的法律制度和执行机制

的决定（草案）》的说明。 

2020年 5月 28日，十三届全国人大三次会议表决以 2878票赞成 1票反对 6票弃权通过

了全国人民代表大会关于建立健全香港特别行政区维护国家安全的法律制度和执行机制的决

定。 

香港国安法的推出，被视为对基本法 23条的补充。基本法 23条规定：香港特别行政区应

自行立法禁止任何叛国、分裂国家、煽动叛乱、颠覆中央人民政府及窃取国家机密的行为，禁

止外国的政治性组织或团体在香港特别行政区进行政治活动，禁止香港特别行政区的政治性组

织或团体与外国的政治性组织或团体建立联系。 

对此，美国总统特朗普声称中国在香港实行涉港国安法，美国将作出非常强力的回应。但

实际上，截至 6月 1日，美国的表态均表明中美关系并未升级到令市场恐慌的地步。 

5月 29日，特朗普在白宫举行记者会上表达了以下主要观点： 

1） 他将下令取消美国对香港的特殊贸易地位； 

2） 对中国、香港的官员实施制裁； 

3） 对赴港美国公民发旅行警告； 

4） 以保护美国知识产权为名义，限制和禁止中国部分人员入境美国 

5） 美国还将与WHO切断关系。 

此外，他还提到，北京让香港的自由窒息，这是香港、中国以及全世界人民的悲剧。而除

了表达强烈不满之外，特朗普并未提到制裁细节。 

2.2.2 后续影响：矛盾并未解除，不确定性仍在 

虽然美方暂时并未推出明确的制裁方式及对象，但毫无疑问，由香港国安法引发的中美矛

盾仍然存在升级的可能。通过对两国关系的梳理，我们认为，后期美国可能会通过以下手段对

香港或中国进行限制： 

A. 取消香港的特殊经济待遇：小规模冲突，对油价影响有限 

在 2019年香港因《逃犯条例》引发暴乱之后，特朗普签署了《香港人权与民主法案》，

将每年度评估香港的自治情况，来决定是否让香港继续享受特殊经济待遇。 

目前，香港拥有独立关税地位，这一地位是源自WTO的前身 GATT，也就是说香港的这

一地位是WTO赋予的，美国无法单方面取消，可能性更大的是撤销香港在美国法例下享有的

关税优惠，即使取消，也仅意味着美国可以对香港进行限制出口、施加关税等制裁手段。但这

仅会影响香港与美国之间的进出口贸易，而中国 2017年通过香港转口到美国的贸易额不足

360亿美元，近几年数据暂未披露，但预计涨幅有限，即使大幅增加关税至 25%，中方所受损
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失也在 100亿美元以下。相应的，美国通过香港转口中国的贸易额约 100亿美元，中国可对此

进行反制。但这并不足以对中美两国的关系产生巨大的负面影响。 

B. 取消中美第一阶段贸易协议：关系恶化，全球需求受影响 

2020年 1月 15日，中美达成第一阶段贸易协议，为中美经贸关系的缓和奠定了基础。协

议规定，中方短期将扩大自美进口，其中 2020年至 2021年增加能源类产品进口 524亿美元。

若美国重新对中国施加关税，则基本宣布中美第一阶段协议破产，市场恐慌情绪升级的同时，

中方对美方的石油进口的取消也将对需求造成严重影响。因自年初至 5月底，中国对美国能源

产品的进口并未大幅增长，这意味着按协议要求，中国下半年需要大量采购美国能源产品（原

油是主要部分，采购的部分原油将被填充至 SPR），一旦取消，将对约 200万桶/天以上的原

油造成影响。 

C. 其他手段：针对性制裁中方企业 

a) 加强打击在港与在美中方企业：冲突可控，对需求影响有限 

对在香港设立合法的中国公司采取更严格的措施，对美国市场上进行贸易的中国公司进行

更严格的注册审核，停止签发涉及高科技领域的中方工作签证等。 

b) 直接遏制人民币国际化：制裁中资银行，冲突升级，严重影响全球需求 

在香港国安法通过之后，美国议员提出了《香港自治法案》，建议制裁中国的主要银行。

目前中国的银行运作体系基本上仍受制于美国金融体系和美元体系。这意味着中资银行将很难

进行国际交易，据 SWIFT 统计显示，全球 70%以上的人民币海外支付通过香港进行结算，届

时在香港金融地位崩溃的同时，人民币国际化的道路也将宣告终止。中美矛盾必将急剧升级，

将在较长时间范围内对全球的需求造成重挫。 

但中国目前正在积极推进 RCEP，各方正在努力于 2020 年签署协定，一旦 RCEP 成型，

以中国的实力很可能成为 RCEP 的主导国，人民币国际化的道路必将畅通，甚至于产生基于人

民币的“亚元”也未可知。此外，我国还有一带一路的帮助。假使美方针对人民币进行严厉制

裁，在不久的将来，中国也将冲破重围。 
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