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短期风险偏好回落 中长期原油市场乐观 

 

主要结论： 

原油： 

原油市场上月整体呈冲高回落态势。OPEC 良好的

减产执行率以及美国完全切断伊朗原油出口的消息令

原油向上大幅突破，但月底传出特朗普要求 OPEC 帮助

降低原油价格以及中美贸易谈判不确定性导致市场快

速下跌。沙特明确表示不见缺口不增产，沙特为首的

OPEC 一季度超额减产，并且委内瑞拉因制裁被动削减

供应支撑原油价格。随着夏季炼厂开工逐步提升，二、

三季度季节性需求旺季之时，若 OPEC 不明显增加产

量，原油市场或面临紧缺。中国经济数据有转暖迹象，

关注后续全球贸易与经济情况。油价短期或有反复，中

长期来看仍为上升趋势。 
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一、月度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

原油市场上月整体呈冲高回落态势。OPEC 良好的减产执行率以及美国完全

切断伊朗原油出口的消息令原油向上大幅突破，但月底传出特朗普要求 OPEC

帮助降低原油价格以及中美贸易谈判不确定性导致市场快速下跌。沙特明确表

示不见缺口不增产，沙特为首的 OPEC 一季度超额减产，并且委内瑞拉因制裁

被动削减供应支撑原油价格。随着夏季炼厂开工逐步提升，二、三季度季节性

需求旺季之时，若 OPEC 不明显增加产量，原油市场或面临紧缺。中国经济数

据有转暖迹象，关注后续全球贸易与经济情况。油价短期或有反复，中长期来

看仍为上升趋势。 

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 2019/4/29 2019/4/22 2019/4/1

WTI期货 -2.2 1.91 63.5 65.7 61.59

Brent期货 -2 3.03 72.04 74.04 69.01

SC期货 -7.4 21.7 482.8 490.2 461.1

阿联酋迪拜现货 -2.56 2.75 71.11 73.67 68.36

中国胜利现货 -1.99 2.38 63.86 65.85 61.48
 

数据来源：Wind 资讯，国元期货 

（二）行业要闻 

1、美国表示在 5 月 2 日之后不会再对伊朗石油出口进行豁免，需要沙特、

阿联酋等国增产来补充缺口，但沙特明确表示不见缺口不增产。伊朗石油部长

表示，如果其他 OPEC 成员国威胁到伊朗的利益，德黑兰不会保持沉默。OPEC

的解散是有可能的。 

2、调查数据显示，14 个 OPEC 成员国 4 月原油产量预计为 3023 万桶/日，

较 3 月减少了 9 万桶/日，触及 2015 年以来最低水平。4 月 11 个参与减产的 OPEC

成员国减产执行率达到 132%，低于 3 月达成的 145%，因尼日利亚产量增长以

及沙特和伊拉克产量的小幅回升。 

3、美国能源信息署(EIA)周三(5 月 1 日)公布报告显示，截至 4 月 26 日当周，

美国原油库存增加 993.4 万桶,汽油库存增加 91.7 万桶，精炼油库存减少 130.7 万

桶，美国国内原油产量增加 10 万桶至 1230 万桶/日，创纪录新高。 美国油服公

司贝克休斯(Baker Hughes)周五(5 月 3 日)公布数据显示，截至 5 月 3 日当周，美

国石油活跃钻井数增加 2 座至 807 座，三周来首次录得增长。 
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4、俄罗斯近日的消息为油价提供部分支撑。外媒报道称，俄罗斯原油生产

商收到俄罗斯石油运输公司的要求，将原油产量减少 90 万吨直至 5 月 7 日，因

出口管道问题。据媒体测算，未来数日俄罗斯原油产量将减少逾 100 万桶/日。 

二、基本面分析 

（一）供应面 

美国表示在 5 月 2 日之后不会再对伊朗石油出口进行豁免，需要沙特、

阿联酋等国增产来补充缺口，但沙特明确表示不见缺口不增产。去年 11 月，美

国给 8 个伊朗原油买家 180 天的豁免期限，让它们有更多的时间来寻找伊朗原油

的替代来源。伊朗一季度平均出口量大致在 130 万桶/日左右，其中 3 月份攀

升到 160 万桶/日，中国约占其出口份额的一半左右。受影响的地区与国家中，

欧洲去年已经不再进口，而日本韩国将停止进口，印度官方表态将不再进口伊

朗油，中国方面则表示抗议。预计未来伊朗石油的出口量至少会下降一半左右。

而从沙特的表态来看，虽然确定会增产但并不急于增产，6 月将产量将增至在

1030 万桶/日附近，仍满足减产协议要求。由于伊朗供应削减与沙特增产之间的

时间差，夏季原油供需将偏紧。伊朗石油部长表示，如果其他 OPEC 成员国威

胁到伊朗的利益，德黑兰不会保持沉默。OPEC 的解散是有可能的。市场对此也

表示担忧，若 OPEC 解散减产协议将不复存在。 

一季度 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 3 月月报显示受美国制裁以及电力故障的影响，委内瑞拉 3 
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月原油产量已经降至长期新低，这令全球原油供 应进一步下滑。3 月委内瑞拉

原油产量降至 96 万桶/日，较 2 月水平大降近 50 万桶/日。同时根据二手数

据来源显示，3 月 OPEC 原油产量进一步减少 53.4 万 桶/日至 3002.2 万桶/

日，依然是得益于沙特的大力减产。而外媒调查结果显示， 11 个参与减产的 

OPEC 成员国合计减产执行率已经高达 155%。 

调查数据显示，14 个 OPEC 成员国 4 月原油产量预计为 3023 万桶/日，较

3 月减少了 9 万桶/日，触及 2015 年以来最低水平。4 月 11 个参与减产的 OPEC

成员国减产执行率达到 132%，低于 3 月达成的 145%，因尼日利亚产量增长以

及沙特和伊拉克产量的小幅回升。 

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

油产量已降至 2003 年大罢工以来的最低水平。3 月 27 日凌晨，委内瑞拉主要石

油出口港和其四个原油加工企业在周一大规模停电后无法恢复运营，这是一个

月内的第二次停电。委内瑞拉或处于政治崩溃边缘，是未来供应端一大不确定

因素。 
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表 2:  OPEC 各国产量 

 

数据来源：OPEC，国元期货 

美国页岩油快速增产的势头或将放缓。美国能源信息署(EIA)周三(5 月 1 日)

公布报告显示，截至 4 月 26 日当周，美国原油库存增加 993.4 万桶,汽油库存增

加 91.7 万桶，精炼油库存减少 130.7 万桶，美国国内原油产量增加 10 万桶至 1230

万桶/日，创纪录新高。 美国油服公司贝克休斯(Baker Hughes)周五(5 月 3 日)公

布数据显示，截至 5 月 3 日当周，美国石油活跃钻井数增加 2 座至 807 座，三周

来首次录得增长。 

 

 

 

 



                     
能源化工·月报

 

 6 / 9 

 

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 

300000

350000

400000

450000

500000

550000

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49 52

2019 2018 2017 2016 2015
 

 

500

550

600

650

700

750

800

850

900

950

1000

8,000

8,500

9,000

9,500

10,000

10,500

11,000

11,500

12,000

12,500

美国原油产量（千桶/日） 美国活跃钻机
 

数据来源：wind、国元期货  数据来源：wind、国元期货 

巴西是另一大主要增产国，其 P-67 浮式生产储油卸油轮（FPSO）已于 2 月

初投产，未来数月可能达到日产 15 万桶的产量水平，且巴西今年还将连续上马

多个平台，共计产能 50 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。 

（二）需求面 

宏观经济表现一方面决定资本市场对原油等风险类资产的配置比例(市场风

险偏好)，另一方面更直接对原油及下游成品油需求有直接影响。 

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。近日由于种种原因市场波动

明显加剧，风险偏好显著回落。 
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国际货币基金组织(IMF)在最新的世界经济展望报告中，下调全球 2019 年

经济增长预期至 3.3%，创下金融危机以来新低。注意经济预期变化对未来原油

需求预估的影响。 

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 

需求端是市场的主要担忧所在，欧美主要经济体 PMI 连续疲弱使得市场对

未来需求担忧，然而中国经济数据 3 月或有转暖迹象，关注后续全球贸易与经

济情况。 

三、综合分析 

原油市场上月整体呈冲高回落态势。上周国内原油期货涨 6.9%，美原油涨

6.1%，布伦特原油涨 5.5%。OPEC 良好的减产执行率以及美国完全切断伊朗原

油出口的消息令原油向上大幅突破，但月底传出特朗普要求 OPEC 帮助降低原

油价格以及中美贸易谈判不确定性导致市场快速下跌。沙特明确表示不见缺口

不增产，沙特为首的 OPEC 一季度超额减产，并且委内瑞拉因制裁被动削减供

http://oil.fx168.com/
http://oil.fx168.com/
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应支撑原油价格。随着夏季炼厂开工逐步提升，二、三季度季节性需求旺季之

时，若 OPEC 不明显增加产量，原油市场或面临紧缺。中国经济数据有转暖迹

象，关注后续全球贸易与经济情况。油价短期或有反复，中长期来看仍为上升

趋势。 

四、技术分析及建议 

原油近期大幅回落，短期行情或有反复，中长期 450-460 区间仍可布局多单。 

图 7:  SC 走势 

 

数据来源：文华财经、国元期货 
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重要声明 
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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
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