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 能源化工产业链 
 

预期快速摆动 原油剧烈震荡 

 

主要结论： 

原油：4 月原油波动之剧烈令人惊叹。OPEC+联

合减产协议曲折落地，市场买预期卖现实，一方面减产

基准高于一季度实际产量使得真正减产幅度大打折扣，

另一方面需要等到 5 月才能看到减产，4 月库存仍在大

幅累积，减产执行率也仍有疑问，需求的崩溃也使得减

产难以改变供应过剩局面。油价大幅下跌，美油 05 合

约临近交割一度跌至负值。油价低迷情况下，其他产油

国也正在进行减产。摩根士丹利表示不受减产协议约束

的产油国因油价崩跌已经减产 340 万桶/日。月末随着

产油国主动减产日期临近、美原油被动减产的预期以及

欧美、印度部分国家及地区需求有望恢复，市场暴力反

弹。但恢复正常秩序后需要警惕疫情二次爆发，成品油

需求复苏情况值得观察。目前市场情绪转变较快且较为

极端，后市或大幅震荡，建议暂时观望。 
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一、周度行情回顾 

（一）期现市场回顾 

4 月原油波动之剧烈令人惊叹。月初受 OPEC+联合减产预期影响，原油市

场展开反弹，但随后减产协议曲折落地，市场并不买账，一方面减产基准高于

一季度实际产量使得真正减产幅度大打折扣，另一方面需要等到 5 月才能看到

减产，4 月库存仍在大幅累积，减产执行率也仍有疑问，需求的崩溃也使得减产

难以改变供应过剩局面。油价大幅下跌，美油 05 合约临近交割一度跌至负值，

主力合约最低曾至 6.5 美元，布伦特原油跌至 16 美元，国内 SC 原油跌至 205 元。

月末随着产油国主动减产日期临近、美原油被动减产的预期以及欧美、印度部

分国家及地区需求有望恢复，市场暴力反弹。截至 5 月 6 日美原油升至 24 美元，

布伦特原油升至 32 美元，国内 SC 原油升至 246 元。 

图 1：Brent & WTI 原油期货价格  图 2：SC 期货价格 
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二、基本面分析 

（一）供应面 

4 月原油波动之剧烈令人惊叹。月初受 OPEC+联合减产预期影响，原油市

场展开反弹，但随后减产协议曲折落地，市场并不买账，一方面减产基准高于

一季度实际产量使得真正减产幅度大打折扣，另一方面需要等到 5 月才能看到

减产，4 月库存仍在大幅累积，减产执行率也仍有疑问，需求的崩溃也使得减产

难以改变供应过剩局面。油价大幅下跌，美油 05 合约临近交割一度跌至负值，

主力合约最低曾至 6.5 美元，布伦特原油跌至 16 美元，国内 SC 原油跌至 205 元。

月末随着产油国主动减产日期临近、美原油被动减产的预期以及欧美、印度部

分国家及地区需求有望恢复，市场暴力反弹。截至 5 月 6 日美原油升至 24 美元，

布伦特原油升至 32 美元，国内 SC 原油升至 246 元。 

4 月美国 WTI 原油期货有史以来第一次跌至负值震惊市场，这意味着原油

期货的卖方必须向买方支付费用，只求将手上的石油脱手。造成这种现象的主

要原因是，新冠病毒疫情削减了全球石油需求 30%，同时美国本土的存储空间

已接近满罐，期货多头无法找到罐容交割，此外临近交割倒数第二个交易日仍

有大量持仓也造成了对多头的挤仓。 

市场已在尽力寻求各种可用库容。4 月 14 日美国能源部宣布与 9 家石油公

司签订了出租总计 2300 万桶石油的库容，其中大部分将在 5 月和 6 月交付，小

部分可能在 4 月提前交付。美国目前的战略原油剩余储能为 7850 万桶，上述租

http://quote.eastmoney.com/us/USEG.html?Market=NASDAQ
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赁计划将消耗美国战略石油储备中大约三分之一的闲置容量。加拿大管道公司

安桥(Enbridge)已与多家运输企业达成协议，将在北美地区最大的石油管道网络

中暂时储存原油。Enbridge 表示，该协议将能提供大概 91.2 万桶原油的储存空

间。 

 4 月 12 日 OPEC+确认自 2020 年 5 月 1 日起进行为期两个月的首轮减产，

减产额度为 970 万桶/日；自 2020 年 7 月起减产 800 万桶/日至 12 月；自 

2021 年 1 月起减 产 600 万桶/日至 2022 年 4 月。俄罗斯和沙特以 1100 万

桶/日为基准，各减产 250 万桶/日；其他国家以 2018 年 10 月产量为基准减

产 23%。这个减产基数较今年一季度实际产量高 200 余万桶/日。但协议落地

后市场再次暴跌，一方面减产基准高于一季度实际产量使得真正减产幅度大打

折扣，另一方面需要等到 5 月才能看到减产，4 月库存仍在大幅累积，减产执行

率也仍有疑问，需求的崩溃也使得减产难以改变供应过剩局面。俄罗斯卢克石

油公司高管称，俄罗斯 5 月原油产量将为 850 万桶/日，较 2-3 月 1040 万桶/日

产量减少 19%。据尼日利亚石油官员称，尼日利亚已与雪佛龙和壳牌进行了接

触。阿曼则下令西方石油公司在其所有油田减产。英国石油已被要求在中东、

安哥拉和阿塞拜疆等地减产。 

 油价低迷情况下，其他产油国也正在进行减产。摩根士丹利表示不受减产协

议约束的产油国因油价崩跌已经减产 340 万桶/日。挪威大陆架的石油产量将在

6 月份减少 25 万桶/日，在 2020 年下半年减少 13.4 万桶/日，同时若干个油田的

投产时间将推迟到 2021 年。减产措施定于今年年底到期，将让挪威 2020 年 12
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月整体产量比最初计划的减少 30 万桶/日。 

美国能源信息署(EIA)周三公布的数据显示，至 4 月 24 日当周，EIA 汽油

库存减少 366.9 万桶，远低于其增加 274.9 万桶的预期；EIA 精炼油库存增加 

509.2 万桶，高于其 427.5 万桶的预期；除却战略储备的商业原油库存增加 899.1 

万桶，远低于其 1502.2 万桶的前值以及 1153.4 万桶的预期。炼厂设备利用率 

69.6%，前值 67.6%，预期值 66.9%。美国国内原油产量减少 10 万桶至 1210 万

桶/日。美国油服公司贝克休斯公布的数据显示，截至 5 月 1 日当周，美国当周

石油钻井总数连续七周下降，美国石油活跃钻井数减少 53 座，至 325 座；过去

七周，美国油田的水力压裂活动减少了 82%，石油钻探活动减少了 52%。雪佛

龙、埃克森美孚以及康菲石油已经计划在 6 月底之前减产最多 66 万桶/日。二叠

纪盆地的能源公司 Concho 已经关闭了 4%-5%的产量，并在上周警告称可能进一

步减产。关注未来产量下降情况。  

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 
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（二）需求面 

全球新冠病毒疫情不断恶化，给全球经济和全球石油需求带来灾难性冲击。

为抗击疫情，全球各国政府纷纷采取封锁等举措，全球数十亿居民被隔离，生

产生活被冻结，交通运输活动急剧下降，导致全球经济陷入衰退，全球石油需

求锐减。国际货币基金组织最新预测 2020 年全球经济将下降 3%，市场普遍预计

当前全球石油需求已经下降三分之一，至 1995 年以来最低水平。 

IEA 预计 4 月全球石油需求同比减少 2,900 万桶/日。IEA 预计 5 月和 6 月全

球石油需求同比仍将分别减少 2,600 万桶/日和 1,500 万桶/日，整个二季度全球

石油需求同比可能减少 2,310 万桶/日。IEA 警告称，产油国减产难以完全抵消

近期需求下滑的影响，OPEC+和 G20 国家达成的减产协议不会立即让市场恢

复平衡。不过，这些措施将降低即将出现的市场供应峰值，并将有助于这个复

杂的体系承受这场危机中最糟糕的情况，尽管该危机对石油市场的影响短期仍

很不确定。 

OPEC 也下调了对 2020 年全球石油需求的预测。该机构在月度报告中预计

今年全球石油需求将减少 690 万桶/日，降幅为 6.9%。OPEC 预计 4 月份石

油需 求同比减少 2,000 万桶/日。 

受新冠病毒疫情和严格的防控措施影响，此前数据显示今年一季度我国国 

内生产总值(GDP)同比下降 6.8%，环比下降 9.8%。这是至少 1992 年以来中国

经 济首次出现下滑。但从单月来看，3 月多数指标降幅明显收窄，表现显著改

善。  
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目前欧美疫情有一定好转迹象。美国每日确诊病例增长趋于平稳，欧洲主要

国家每日确诊病例呈现降态势。但俄罗斯、巴西、印度、沙特阿拉伯及非洲等

国家及地区增长较快，未来风险不容忽视。美国和欧洲部分地区已放松民众出

行限制，再加上中国经济复苏，汽油和柴油等成品油需求正在上升。高盛分析

师称，当前全球石油需求已自 4 月初低位回升 250 万桶/日。但恢复正常秩序后

需要警惕疫情二次爆发，成品油需求复苏情况值得观察。 

图 5：海外新冠肺炎每日确诊病例  图 6：海外新冠肺炎累计确诊病例 

 

 

 

数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

三、综合分析 

4 月原油波动之剧烈令人惊叹。OPEC+联合减产协议曲折落地，市场买预

期卖现实，一方面减产基准高于一季度实际产量使得真正减产幅度大打折扣，

另一方面需要等到 5 月才能看到减产，4 月库存仍在大幅累积，减产执行率也仍

有疑问，需求的崩溃也使得减产难以改变供应过剩局面。油价大幅下跌，美油

05 合约临近交割一度跌至负值。油价低迷情况下，其他产油国也正在进行减产。

摩根士丹利表示不受减产协议约束的产油国因油价崩跌已经减产 340 万桶/日。
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月末随着产油国主动减产日期临近、美原油被动减产的预期以及欧美、印度部

分国家及地区需求有望恢复，市场暴力反弹。但恢复正常秩序后需要警惕疫情

二次爆发，成品油需求复苏情况值得观察。目前市场情绪转变较快且较为极端，

后市或大幅震荡，建议暂时观望。 
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