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内容提要 

 我们的观点 

受海湾产油国放弃自愿深化减产、美国商业原油库

存增长创纪录以及美国疫情二次爆发风险影响，本周国

际油价大幅下挫。 

由于市场对于 OPEC+的减产执行率、美国产量反弹

以及疫情二次爆发的担忧，短期油价继续上冲的动力可

能不足。但基于基本面目前并无恶化迹象，预计继续大

幅下探的空间可能有限。 

 我们的逻辑 

原油基本面目前持稳：供应端，全球 6月供给环比

削减概率较大，但存在 OPEC+减产执行率、美国页岩油

复产等潜在问题；需求端，全球多数国家和地区接近全

面解封，需求延续边际复苏，但存在美国疫情二次爆发

风险。 

1. OPEC+ 5月未完全执行减产协议的产油国将逐步

进行补偿，若完全补足应减数量，叠加部分国家

资源超额减产，OPEC+ 6月产量将环比下降 274

万桶/天以上，但也存在伊拉克、尼日利亚等国

继续维持较低减产执行率的情况； 

2. 美国钻井平台持续下挫，目前未有回升迹象，部

分头部页岩油企业虽有计划恢复产量，但目前并

未有明显的开支增加，且大部分企业的计划均在

7月之后，短期来看，页岩油很难有明显增量； 

3. 欧美 5月制造业均出现不同程度的复苏，多数国

家地区已接近全面解封，有利于需求的恢复； 

4. 中国需求基本恢复至疫情前水平，1-5月原油进

口同比增长 5.2%，截至目前的 6月进口船期同

比增长近 60%。 
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1. 供应端：市场担忧供给出现大幅反弹 

1.1 OPEC+：部分产油国减产执行率存疑 

根据 OPEC方面表示，OPEC 5月份的减产执行率约 74%，其中伊拉克、尼日利亚减产执

行不足 40%，但各产油国均已在 6月 6日-7日的 OPEC+部长级会议上承诺将逐步弥补此前并

未完全执行的减产份额。根据各产油国补足应减产部分的时间不同，OPEC+在 6月的原油产量

可能会有以下情形： 

A. 不弥补应减量，且仍旧未完全执行减产：环比持平； 

B. 自 7月开始弥补：环比 5月产量减少 274万桶/天； 

C. 自 6月开始弥补，但分摊至 6-8月：环比 5月产量减少 326万桶/天； 

D. 自 6月开始弥补，但分摊至 6-7月：环比 5月产量减少 352万桶/天。 

 

表 1：OPEC+减产协议规定减产期限及对应规模  

 
数据来源：OPEC，兴证期货研发部 

 

鉴于当前油价已远高于大多数中东地区产油国的生产成本，投资者对于伊拉克等未能完全

执行减产的产油国的减产态度存在较大疑问。目前市场普遍预期 OPEC+将于 6月完全执行减

产，若减产执行率仍旧达不到 100%，油价短线可能进一步下跌，空间视具体减产情况而定。 

 

1.2 美国：页岩油有复产计划，引发投资者担忧 

美国方面，近期部分页岩油企宣布了复产计划，一度引发投资者对供应增加的担忧，从市

场情绪来看，投资者的担忧情绪高于 2016年同期。主要原因是，虽然 2016年油价反弹至 50

美元（当时多数头部页岩油企业的成本线）上方之后，油价也出现了连续回调，但随着页岩油

科技的进步，头部企业的成本与行业平均成本差距拉大，在本轮油价下跌过程中破产的页岩油

企业数量要远小于 2016年同期，目前的页岩油行业普遍更有能力和意愿进行复产。 
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图 1：目前油价已反弹至页岩油成本线上方  

 

数据来源：芝加哥联储，Rystad Energy，兴证期货研发部 

 

但实际上，美国页岩油快速恢复产量的可能性较低。截至 6月 5日，美国活跃石油钻井数

量仅为疫情前的 3成左右，短期几乎没有全面恢复的可能，各油企也并没有大幅增大开支的计

划。参考 2016年油价大跌后的反弹过程，页岩油产量的恢复速度并不快，并且，当前美国钻

井平均产出增速要弱于 2016年。 

 

图 2：美国钻井数量短期难以大幅反弹  

 

 

数据来源：贝克休斯，兴证期货研发部 

 

相比较于产量，市场敏感度更高的是原油库存，截至 6月 5日当周，美国商业原油库存攀

升至 53806.5万桶，为历史最高水平。EIA数据披露时，一度短线压制油价迅速走低。但需要
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考虑的是，美国商业原油库存的增长有供需外的其他原因，如美国能源部租用以补充 SPR、原

油净进口增长。以 6月 5日当周为例，若排除美国原油净进口 104万桶/天的增量，美国当周

商业原油库存实际是处于下跌的过程。 

 

图 3：美国商业原油库存攀升至历史最高水平  

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

综上，我们认为，全球 6月供给仍将维持大幅收缩的局势，对油价构成重要支撑。 

 

2. 需求：持续改善，但存在风险 

随着疫情逐渐得到控制，全球多数国家和地区接近全面解封，有利于制造业和交通需求的

复苏。其中，中国率先于 3月份实现制造业的复苏，目前制造业 PMI已连续 3个月位于枯荣

线上方，美国、欧元区、德国、法国等也在 5月份分别实现了 1.6、6.0、2.1、9.1的涨幅。鉴

于原油需求与制造业有强烈的正相关关系，我们认为，制造业的不断改善也将带来原油需求的

持续修复。 

 

图 4：全球主要经济体制造业全线反弹  

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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此外，Rystad Energy数据显示，随着疫情逐渐得到控制，全球各地区的交通均出现明显改

善。根据各国家地区的官方声明，将基本在 7月底前完成全面解封，若以平均每月 5%的交通

复苏计算，欧美地区可带来约 90万桶/天的需求复苏增量。 

 

图 5：全球各地区交通持续恢复  

 

数据来源：Rystad Energy，兴证期货研发部 

 

美国方面，炼厂开工率的回升也基本与交通复苏同步，自 4月 17日当周，美国炼厂开工

率录得 67.6%的低谷之后，以持续震荡反弹 7周至 6月 5日当周的 73.1%。但同时，美国成品

油的库存也在跟随增长，表明美国需求复苏的道路并不平稳。 

 

图 6：美国炼厂开工率及成品油库存  

 

 
数据来源：EIA，兴证期货研发部 
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此外，需要注意的是，与多数国家地区的疫情发展情况不同，美国疫情自 3月中旬开始爆

发，直到目前仍未得到有效控制，且根据统计数据显示，截至 6月 11日的每日新增确诊人数

出现了连续 3天的上涨。若美国疫情出现二次爆发，境内的交通可能再度面临封锁，以其 3月

底的最大封锁程度计算，美国的原油需求将有 320万桶/天的下降空间。 

 

图 7：美国每日新增确诊人数  

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

综上，我们认为，在全球供给持续削减概率较大，且需求边际改善的情况下，中长期油价

依旧有支撑。但鉴于可能美国面临疫情二次爆发风险可能带来最大约 320万桶/天的需求削

减、OPEC+减产执行率持续不达标、以及市场资金面的干扰下，短期油价可能面临一定压力，

继而进入区间调整阶段。 
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