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利多报告下原油盘面表现乏力  

 

主要结论： 

原油： 

三大机构相继发布 3 月份月报，普遍调降了美国的

产出预期，IEA将美国原油产量增长下修 14 万桶 /日。

OPEC 产量继续下降，减产执行率超 100%，委内瑞拉

降幅较大。需求端 EIA 下修 4 万桶/日，call on OPEC

普遍认为在 3040-3060 万桶/日。二季度仍需观察美国产

量能否持续调减以及委内瑞拉、伊朗供应情况，沙特大

概率超额减产。需求端需警惕全球经贸的不确定性对宏

观的影响。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

原油市场上周整体呈震荡上行走势。上周国内原油期货涨 4.1%，美原油涨

4.2%，布伦特原油涨 1.8%。三大机构相继发布 3 月份月报，普遍调降了美国的

产出预期，IEA 将美国原油产量增长下修 14 万桶 /日。OPEC 产量继续下降，

减产执行率超 100%委内瑞拉降幅较大。需求端 EIA 下修 4 万桶/日，call on 

OPEC 普遍认为在 3040-3060 万桶/日。二季度仍需观察美国产量能否持续调减

以及委内瑞拉、伊朗供应情况，沙特大概率超额减产。需求端需警惕全球经贸

的不确定性对宏观的影响。 

图 1:  WTI/Brent 价格  图 2:  SC 价格 
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数据来源：Wind 资讯，国元期货  数据来源：Wind 资讯，国元期货 
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表 1: 原油期现货价格 

单位(美元/桶) 周涨跌 月涨跌 2019/3/15 2019/3/8 2019/2/15

WTI期货 2.45 2.93 58.52 56.07 55.59

Brent期货 1.42 0.91 67.16 65.74 66.25

SC期货 18 10.7 455 437 444.3

阿联酋迪拜现货 1.85 2.64 67.79 65.94 65.15

中国胜利现货 2.18 2.39 60.21 58.03 57.82
 

数据来源：Wind 资讯，国元期货 

（二）行业要闻 

1、EIA 月报下调 2019 年全球原油需求增速预期 4 万桶/日，至同比增长 145

万桶/日；下调 2020 年全球原油需求增速预期 2 万桶/日，至同比增长 146 万桶/

日。下调美国 2019 年原油产出预期至 1230 万桶/日（此前料产 1241 万桶/日），

预计 2020 年将产出 1300 万桶/日。 

2、美国油服公司贝克休斯(Baker Hughes)周五(3 月 15 日)公布数据显示，截

至 3 月 15 日当周，美国石油活跃钻井数减少 1 座至 833 座，连续第四周下降。 

3、石油输出国组织(OPEC)周四(3 月 14 日)发布最新月报称，下调年内全球

市场对该组织原油需求，因主要竞争对手产量不断攀升，预计会将减产行动延

长至 6 月底之后，从而解决任何新的供应过剩问题。国际能源署(IEA)发布月报

称，第一季度全球原油供应出现适度过剩，不过第二季度可能很快就会进入供

应短缺的局面，缺口或达到 50 万桶/日，这令日内油价跌幅受限。 
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4、IEA 预期今年同比增长 138 万桶/日，较上月预期不变，其中增长的驱

动来自 中国（42 万桶/日）、美国（36 万桶/日）和印度（25 万桶/日）。IEA 预

期今年非 OPEC 供应增长 176 万桶/日，较上月下修 5 万桶/日，主要是 美

国地区供应增长的下修，原因为今年一季度生产活动的放缓。 

二、基本面分析 

（一）供应面 

原油供应端来看，OPEC 减产非常积极，沙特贡献巨大，委内瑞拉、伊朗后

续供应不确定性较大。OPEC 2 月产量环比减少 22.1 万桶/日至 3055 万桶/日。

其中沙特贡献了 8.6 万桶/日的减产幅度，其产量降至 1008.7 万桶/日，此前沙特

能源部长表示将在 3 月份继续减产至 980 万桶/日。阿联酋、科威特等 OPEC 重

要成员国此次减产执行效率也接近 100%。此外委内瑞拉由于美国对其实施经济

制裁，其难以获得石脑油等重油稀释剂将影响原油产出，并且交易支付、租船

等贸易环节受阻使其出口大幅下滑。目前委内瑞拉浮仓快速增加，仓储接近极

限后将进一步倒逼产量下滑。委内瑞拉原油产量已经在 2 月下降 14.2 万桶/日至

100.8 万桶/日，为 2003 年大罢工以来的最低水平。伊朗同样是受到美国的经济

制裁影响，其 2 月产量接近 2013 年以来最低水平。5 月初缓冲期结束后美国是

否继续豁免印度等国对伊朗原油的进口以及额度是关键问题，据悉印度正与美

国就此事进行商谈。另据路透社报道，OPEC 不会在 4 月会议上做出任何产油政

策的决定，更有可能 6 月决定，并且最有可能的决定是将 OPEC+减产延长到今
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年末，但如果委内瑞拉、伊朗等国产出下降，OPEC 也可能讨论放宽减产限制。

总体而言，根据 EIA、IEA、OPEC 等机构预估，OPEC 3050 万桶/日的产量将

使全球供需达到相对平衡。但 OPEC 在此基础上进一步降低产量概率较小，为

了保价而失去份额难以平衡各减产成员国之间的利益分配，并不是长久之计。 

表 2:  OPEC 各国产量 

 

数据来源：OPEC，国元期货 

EIA 月报下调 2019 年全球原油需求增速预期 4 万桶/日，至同比增长 145 万

桶/日；下调 2020 年全球原油需求增速预期 2 万桶/日，至同比增长 146 万桶/

日。下调美国 2019 年原油产出预期至 1230 万桶/日（此前料产 1241 万桶/日），

预计 2020 年将产出 1300 万桶/日。 

IEA 预期今年同比增长 138 万桶/日，较上月预期不变，其中增长的驱动

来自 中国（42 万桶/日）、美国（36 万桶/日）和印度（25 万桶/日）。IEA 预

期今年非 OPEC 供应增长 176 万桶/日，较上月下修 5 万桶/日，主要是 美
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国地区供应增长的下修，原因为今年一季度生产活动的放缓。 

美国油服公司贝克休斯(Baker Hughes)周五(3 月 15 日)公布数据显示，截至 3

月 15 日当周，美国石油活跃钻井数减少 1 座至 833 座，连续第四周下降。美国

能源信息署(EIA)周三(3 月 13 日)公布报告显示，截至 3 月 8 日当周，美国原油

库存减少 386.2 万桶，美国精炼油库存增加 38.3 万桶，美国汽油库存减少 462.4

万桶，美国国内原油产量减少 10 万桶至 1200 万桶/日。 

其他方面，利比亚最大油田沙拉拉油田正在逐步恢复生产；库存下滑后加

拿大阿尔伯塔省也于 2 月开始增加产量，这都将一定程度削弱 OPEC 减产效果。

俄罗斯表示将于 3 月加快减产步伐，不过以往其渐进式减产的步伐都偏缓慢。

俄罗斯 2 月原油产量较 2018 年 10 月水平减少 9.7 万桶/日，不及其在全球减产

协议中承诺的减产 22.8 万桶/日的目标。1 月俄罗斯原油产量降至 1138 万桶/日，

较 2018 年 10 月水平下降 3.5 万桶/日。 

图 3:  美国商业原油库存（千桶）  图 4:  美国原油产量与活跃钻机数 
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数据来源：wind、国元期货  数据来源：wind、国元期货 

http://info.chem.hc360.com/list/list_nengyuan.shtml
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（二）需求面 

今年以来原油市场震荡上行，我们认为与市场风险偏好提升密切相关。市

场风险偏好提升的效果体现为原油、欧美股市等风险类资产展开反弹，去年四

季度以来原油与标普 500 指数走势高度相关。市场风险偏好提升主要是由于中美

经贸磋商进展顺利以及美联储货币政策边际宽松。中美第七轮经贸高级别磋商

取得实质性进展，美方已延后对华加征关税，未来双方在技术转让、知识产权

保护、非关税壁垒、服务业、农业以及汇率等方面的具体问题上或将达成协议。

3 月底的“习特会”或将是中美贸易谈判的下一个重要时间窗口。另一方面美联

储货币政策明显转鸽。最新的 FOMC 会议纪要显示，“几乎所有的与会者都同意

宣布美联储的缩表计划将在年内不久之后停止”，并承诺对进一步加息有耐心，

大超市场预期。市场此前对于加息的忧虑已完全化解。“美联储观察”显示，

全年维持利率不变的概率为 82.9%，降息一次的概率为 16.1%。此外，3 月初欧

央行也发表超预期鸽派利率决议，标志着全球货币政策正式转向。 

但是我们认为市场风险偏好存在阶段性转向可能，从而拖累原油短期价格。

一方面中美经贸磋商进展顺利已基本被市场消化，后续难以进一步提振市场，

中美经贸达成协议后市场可能出现“买预期，卖事实”的表现。另一方面，全

球主要经济体制造业 PMI 今年以来显著下行，经济放缓预期或将延续。美国 2

月 ISM 制造业指数 54.2，大幅不及预期及前值，创 2 年新低，且新订单指数和

就业指数均下降明显，最新非农数据也大幅不及预期，美国经济出现拐点是大

概率事件。欧元区、日本与中国制造业 PMI 已下滑至荣枯线以下。美国欲征汽
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车关税和本月英国脱欧高度不确定性正在加大欧元区经济下行风险。船舶和半

导体生产设备出口下降，国内外订单减少则是日本出口和制造业 PMI 下滑的主

要原因。中国 2 月官方制造业 PMI 49.2，连续第三个月位于枯荣线下方，其中生

产指数和新出口订单指数双双创下 2009 年以来的新低，这里有春节扰动的因素，

但更重要的则是在全球经济增长势头减弱和贸易保护主义加剧的影响下，对外

贸易压力较大。全球经济放缓的进一步确认也将改变市场风险偏好，美股近期

反弹趋势已有终结迹象值得警惕。经济放缓也将拖累原油需求，粗略估计全球

经济每调降 0.1 个百分点，将影响原油需求 10 万桶/日。 

IMF 警告称，在近几年看到的经济扩张正在失去动力，全球增长风险偏下

行，2019 年、2020 年全球经济增长将分别放缓至 3.5%和 3.6%，比 2018 年 10 月

的预测分别降低 0.2 和 0.1 个百分点。IMF 下调预测的部分原因是“早些时候美

国和中国实施加征关税的负面影响”。同时，这也是三个月来第二次修正经济

增长预测。欧盟委员会也下调了欧元区的增长预测，将 2019 年经济增长预期下

调至 1.3%，前值 1.9%；2020 年增速预期从 1.7%下调至 1.6%。 
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图 5:  中国原油净进口  图 6: 中国原油表观消费 
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数据来源：wind、国元期货  数据来源：wind、国元期货 

图 7:  EIA 全球油品供需平衡表 
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数据来源：EIA、国元期货 

三、综合分析 

三大机构相继发布 3 月份月报，普遍调降了美国的产出预期，IEA 将美国原

油产量增长下修 14 万桶 /日。OPEC 产量继续下降，减产执行率超 100%，委

内瑞拉降幅较大。需求端 EIA 下修 4 万桶/日，call on OPEC 普遍认为在

3040-3060 万桶/日。二季度仍需观察美国产量能否持续调减以及委内瑞拉、伊朗
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供应情况，沙特大概率超额减产。需求端需警惕全球经贸的不确定性对宏观的

影响。 

四、技术分析及建议 

原油近期小幅震荡，主力已移仓至 1905 合约，上方压力 455-460 一线，下

方支撑 415-420 一线，目前均线缠绕，无明显趋势。建议投资者 455-460 一线布

局的空单可持有，破 466.3 前高止损。 

图 8:  SC 走势 

 

数据来源：文华财经、国元期货 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目

标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218   
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地址：郑州市未来路与纬四路交叉口未来大厦 1410 室 

电话 ：0371-53386809/53386892 

上海营业部 

地址：上海浦东新区松林路 300 号期货大厦 2002 室 

电话：021-68401608 传真：021-68400856 

合肥营业部 

地址：合肥市金寨路 329 号国轩凯旋大厦 4 层（合肥师范学院旁）   

电话：0551-68115888   传真：0551-68115897 

北京业务总部 

地址：北京东城区东直门外大街 46 号天恒大厦 B座 9 层 

电话：010-84555028 010-84555123 

合肥金寨路营业部 

地址：安徽省合肥市蜀山区金寨路 91 号立基大厦 A 座六楼 

电话：0551-62895501 传真：0551-63626903 

西安营业部 

地址：陕西省西安市雁塔区二环南路西段 64 号凯德广场西塔 6

层 06 室 

电话：029-88604088 

重庆营业部 

地址：重庆市江北区观音桥步行街 2 号融恒盈嘉时代广场 14-6   

电话：023-67107988 

厦门营业部          

地址：厦门市思明区莲岳路 1号 1604室 08 室 

电话：0592-5312922、5312906 

深圳营业部 

地址：深圳市福田区百花二路 48 号二楼 

电话：0755-36934588 

唐山营业部 

地址：河北省唐山市路北区北新西道 24 号中环商务 20 层

2003-2005 室 

电话：0315-5105115 

龙岩营业部 

地址：厦门市思明区莲岳路 1号磐基商务楼 2501 单元    

电话：0597-2529256   传真：0592-5312958 

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市滨江区江汉路 1785 号双城国际大厦 4 号楼

22 层 

电话：0571-87686300 

宝鸡营业部 

地址：陕西省宝鸡市金台区陈仓园金九商务楼 9 层 920-921室 

电话：0917-3859933 


