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 本周市场要闻回顾：（1）IEA 月报显示 OECD 商业原

油库存 2 月下滑 2170 万桶至 28.7 亿桶。全球精炼产能 3

月下降 250 万桶/日。预计 OPEC 2019 年二季度原油产

量增加至 3090 万桶/日。（2）OPEC 月报显示 2 月经合

组织原油库存环比下降 1830 万桶，维持 750 万桶高于近

五年均值，3 月 OPEC 成员国减产执行率为 155%。（3）

俄罗斯总统普京称，俄罗斯和 OPEC+已经准备好配合。

如有必要，俄罗斯、OPEC+已经同意在下半年坐下来商

谈。双方都在密切关注原油市场。尚未准备好表态俄罗

斯是否将减产。（4）美国总统特朗普 8 日宣布美国将伊

朗伊斯兰革命卫队列为恐怖组织。 

 核心因素：（1）OPEC+减产持续性。本周公布的 OPEC

月报给出的减产数据仍然乐观，但目前油价和库存都已

经十分接近减产国目标水平，市场对后期增产的担忧逐

渐显现。（2）委内瑞拉、伊朗供应问题。近期美伊关系

再次紧张，临近 5 月美国对伊制裁第一轮豁免到期，关

注接近豁免期限时美国是否可能改变对伊朗制裁相关豁

免条款带来多头炒作机会。（3）美国市场基本面情况。

本周美国库存重回季节性走高态势，美油短期内预计产

量增速继续放缓，春季累库可能弱于往年，高产量下美

国市场的边际利空效应减弱，但高油价下新一轮增产预

期可能将逐步被市场交易。 

 走势研判：油价维持短多长空的判断，拐点将在二季度

到来。目前减产数据与 OECD 库存仍然呈现乐观趋势，

前期的利多尚有发酵空间，但油价高于 70 美元/桶关口

后将出现对减产摇摆和页岩油增产的预期交易，在全球

宏观预期没有彻底好转之前，上方压力将逐步增加。 

mailto:liujin@cofco.com
mailto:liyunxu@cofco.com
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第一部分 周度行情回顾 

   本周原油价格上涨， INE1905 主力合约上涨 5.5 元/桶，BRENT 周度涨幅 0.69 美元/桶，

WTI 周度涨幅 0.74 美元/桶，WTI-BRENT 价差缩至 7.21 美元/桶。炼化利润走高。 

表：原油市场重要价格指标一览（美元/桶） 

 

 

数据源：Wind, Reuters,中粮期货研究院 

 

 

第二部分 核心因素与行情展望 

本周三（4 月 10 日）公布的 OPEC 月报显示 3 月份其产量下降 534 万桶/日至 3022 万桶/

日，沙特产量继续下降至 979.4 万桶/日。除了主动减产外，委内瑞拉产量的被动大幅下滑为产

量的减少贡献了绝大部分。 

 

 

项目 首行 涨跌 次行 涨跌 三行 涨跌

INE（人民币） 475.20 5.50 475.40 7.00 474.20 7.50

WTI 63.82 0.74 63.89 0.74 63.99 0.81

BRENT 71.03 0.69 70.61 0.68 70.23 0.66

Oman 70.13 -0.02 69.60 0.00 69.05 -0.04 

项目 价格 涨跌 价格 涨跌

Dated BRENT 71.12 0.61 69.53 1.28

项目 价格 涨跌 价格 涨跌

WTI-BRENT -7.21 0.05 2.01 0.71

INE-Oman(M-2) 1.04 0.85

项目 价格 涨跌 项目 价格 涨跌

WTI-USG 17.59 1.42 DUB-SIN 5.27 1.72

BRT-ROT 4.93 0.59

期货价格及价差本周波动

现货价格本周波动

跨市场价差本周波动

精炼利润本周波动

项目

Dubai Swap

项目

Dubai Asia EFS
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图：OPEC 及沙特原油产量走势 

 

 

数据源：Wind, Reuters,中粮期货研究院 

从减产数据来看，目前 OPEC 产量的下滑仍然比较可观，减产速度与幅度都较上一轮有所

提高，与此同时 2 月经合组织原油库存有所下降，减产对油价整体的支撑在数据上仍然可以得

到支持。但目前需要注意到，目前油价已经逐步进入近几年的高位区间，油价和库存都已经十

分接近减产国的目标水平，市场对后期增产的担忧逐渐显现。IEA 的最新报告预计 OPEC 2019

年二季度原油产量将增加至 3090 万桶/日，目前依靠已有减产数据的多头交易逻辑将逐步被淡

化，OPEC 减产对油价的利多刺激作用大概率将边际减弱。   

美国方面，本周 EIA 公布月度短期能源展望，将 2019 年美国原油产量预期上调 9 万桶/

日至 1239 万桶/日，重回历史高位，将 2020 年美国原油产量预期上调 7 万桶/日至 1310 万桶/

日。需求方面，EIA 预计 2019 年美国原油需求增速保持在 36 万桶/日，将 2020 年美国原油需

求增速预期上调 3 万桶/日至 25 万桶/日，将 2019 年全球原油需求增速预期下调 5 万桶/日至

140 万桶/日，将 2020 年全球原油需求增速预期下调 1 万桶/日至 145 万桶/日。整体来看 EIA

月报的亮点不多，但需关注随着油价上升后对产量预期的再次调高。 

从 EIA 周报数据来看，本周数据相对悲观，4 月 5 日当周原油库存增加 702.9 万桶，重回

季节性涨势，美油也一改之前的强势开始较布油相对走弱，主要源于净进口量的增加，目前库

存的趋势性走势仍然没有显现，3 月对美国基本面的乐观情绪没有得到延续，但我们认为在目
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前美国产量增速逐步放缓叠加高出口的情况下，预计出现超预期累库的可能性不大，真正的库

存压力需要等高油价重新刺激产量快速增加后才可能得以显现，美国市场对油价的影响短期将

以中性为主。美国基本面已经由前期的高产量下基本面偏弱逐步转化为产量同比增速减缓下的

利空边际改善，这个逻辑在目前油价下是可以持续的。但长期来看，油价高于 70 美元/桶关口

后美油的产量增加又将使利空得到加强。 

图：美国原油商业库存走势 
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数据源：Wind, Reuters,中粮期货研究院 

地缘方面本周消息较多，但对油价的直接影响不大。中东地区利比亚以及苏丹局势相继出

现危机，利比亚一直是原油产量的波动国，油价对此的风险溢价一直存在，目前主要关注相关

国家局势可能对中东形成的长期影响。 

美国与伊朗本周互相认定恐怖主义，但美伊关系早已是一片泥潭，事件的超预期程度并不

算大。目前接近 5 月美国对伊制裁第一轮豁免到期，关注接近豁免期限时美国是否可能改变对

伊朗制裁相关豁免条款带来多头炒作机会。委内瑞拉近两月产量继续下滑，其国内局势仍利多

油价。从基金持仓结构来看目前多头氛围仍十分浓烈，但需关注关键点位多头平仓对行情带来

的节奏改变。 
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图：持仓结构 
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数据源：Wind, Reuters,中粮期货研究院 

 资金方面关注近期美国基本面利空好转后 WTI 基金多头的大举进攻，短期做多氛围仍然

浓烈。在减产支撑下，美国基本面数据逐步好转叠加美联储鸽派言论以及中国 PMI 转好迹象

共振是近期油价上涨的主因。油价维持短多长空的判断，前期的利多仍有发酵空间，但油价高

于 70 美元/桶关口将出现对减产摇摆和页岩油增产的预期交易，在全球宏观预期没有彻底好转

之前，上方压力将逐步增加。 

 

第三部分 本周重要指标走势一览 

图 1：WTI 价差结构                             图 2：BRENT 价差结构 
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图 3：Oman 价差结构                            图 4：周度跨市场价差 

 

40

45

50

55

60

65

70

75

80

85

(3.0)

(1.0)

1.0

3.0

5.0

7.0

9.0

2017-01 2017-05 2017-09 2018-01 2018-05 2018-09 2019-01

美元/桶

OMAN近远月价差
油价（右） C1-C2 C1-C3
C1-C6 C1-C12

美元/桶

(11)

(9)

(7)

(5)

(3)

(1)

1

3

5

2018-01 2018-03 2018-05 2018-07 2018-09 2018-11 2019-01 2019-03

美元/桶
跨地区价差

WTI-Brent Brent/Dubai EFS

 

图 5：精炼利润走势                               图 6：美国盘面裂解价差走势 
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图 7：美国原油产量维持历史高位                     图 8：活跃钻机数减少 
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图 9：BFOE 现货贴水走势                          图 10：西非现货贴水走势 
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图 11：俄罗斯现货贴水走势                          图 12：亚洲现货贴水走势 
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图 13：美国炼厂净流入                            图 14：产能利用率  
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图 15：美国原油库存季节性                    图 16：美国汽油库存季节性 
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    数据源：Wind, Reuters,EIA,OPEC,中粮期货研究院 

风险提示 

1.本策略观点系研究员依据掌握的资料做出，因条件所限实际结果可能有很大不同。请投资者务必独

立进行交易决策。公司不对交易结果做任何保证。 

2. 市场具有不确定性，过往策略观点的吻合并不保证当前策略观点的正确。公司及其他研究员可能

发表与本策略观点不同的意见。 

3.在法律范围内，公司或关联机构可能会就涉及的品种进行交易，或可能为其他公司交易提供服务。 
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