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 本周市场要闻回顾：（1）OPEC 月报：4 月原油产量

3003.1 万桶/日，较上月减少 0.3 万桶/日。全球 2019 年

原油需求增速维持在 121 万桶/日不变。预计 2019 年对

OPEC 的原油需求为平均 3058 万桶/日，较此前预期上

涨 28 万桶/日。（2）伊朗国防部长：伊朗做好全面军

事准备应对外部威胁。（3）沙特国防部副部长：伊朗

命令胡塞武装攻击了沙特阿美的设施。（4）5 月 10 日

当周，美国原油库存创 2017 年 9 月份以来新高，库欣

原油库存创 2017 年 12 月份以来新高，美国东海岸精炼

油库存降至 2018 年 7 月份以来新低。 

 核心因素：（1）伊朗制裁背景下的 OPEC 产量变化。伊

朗的被动减产将持续，但沙特等国的主动减产或将告一

段落，OPEC 总产量难以出现超预期下滑，本周公布的

月报也体现了这一趋势，OPEC 端近期难以支撑油价。

（2）宏观与地缘环境。中美贸易争端近期重回高度不确

定阶段，风险资产波动率有所上升。中东地区近期小摩

擦不断，关注各方可能出现的过激反应对油价形成的冲

击。（3）美国市场基本面情况。美国单周库存再创年度

新高，但前期低迷的炼厂开工率有所好转，高油价下产

量压力仍然较大，进出口相对稳定的情况下预计难以出

现超预期去库，美国基本面对油价相对利空。 

 走势研判：短期内伊朗出口减少预期虽然已逐步被市场

消化，但美伊关系仍有较大不确定性，中东地缘的潜在

风险可能是影响短期节奏的主要因素。从供应端来看，

OPEC 减产周期的结束叠加美国产量和库存压力逐步显

现，驱动已经逐步转空，预计将主导中期方向。对 INE

原油来说，中美贸易争端下人民币波幅放大，对油价的

影响较大，策略上关注人民币与外盘油价双重安全边际

下的沽空时机。 

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，BRENT 周度涨幅 1.59 美元/桶，WTI 周度涨幅 1.1 美元/桶，WTI-

BRENT 价差走阔至 9.45 美元/桶。炼化利润走低。 

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 

本周公布的 OPEC 月报显示，4 月原油产量 3003.1 万桶/日，较上月微减 0.3 万桶/日，基

本持平。OPEC 预计全球 2019 年原油需求增速维持在 121 万桶/日不变，预计 2019 年对 OPEC

的原油需求为平均 3058 万桶/日，较此前预期上涨 28 万桶/日。OPEC 称 OECD 国家 3 月原油

库存增加了 330 万桶至 28.8 亿/桶；沙特 4 月原油产量降低至 974.2 万桶/日。OPEC 成员国 4

月减产执行率为 150%。 

从 IEA 公布的月报数据来看，4 月全球原油供给下滑 30 万桶/日。4 月 OPEC 原油产量增

项目 首行 涨跌 次行 涨跌 三行 涨跌

INE（人民币） 511.70 26.20 509.70 25.40 507.70 25.00

WTI 62.76 1.10 62.92 1.12 62.99 1.13

BRENT 72.21 1.59 71.26 1.62 70.44 1.56

Oman 72.10 1.22 70.95 1.04 69.80 0.93

项目 价格 涨跌 价格 涨跌

Dated BRENT 73.62 2.17 70.85 2.02

项目 价格 涨跌 价格 涨跌

WTI-BRENT -9.45 -0.49 3.14 0.14

INE-Oman(M-2) 5.67 2.93

项目 价格 涨跌 项目 价格 涨跌

WTI-USG 16.53 -0.09 DUB-SIN 3.19 -0.04 

BRT-ROT 4.63 -0.25 

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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加 6 万桶/日至 3,021 万桶/日，因利比亚，尼日利亚和伊拉克产量增加抵消了伊朗的减少，与

OPEC 产量略有出入但误差不大。 

 

图：OPEC 产量走势                                        图：沙特产量走势 

 

27.5

28.5

29.5

30.5

31.5

32.5

33.5

11-5 12-5 13-5 14-5 15-5 16-5 17-5 18-5

OPEC原油产量百万桶/日

7.5

8.0

8.5

9.0

9.5

10.0

10.5

11.0

11.5

11-5 12-5 13-5 14-5 15-5 16-5 17-5 18-5

沙特原油产量百万桶/日

 

数据源：Wind, Reuters,中粮期货研究院 

   从 OPEC 与沙特产量走势可以看出，4 月产量在经历了连续下滑后开始走平，我们预计

该产量继续向下的可能性已经很低。随着 5 月初美国对伊朗制裁停止豁免的发酵，短期内对伊

朗原油产量的影响已是必然，也已经被市场充分消化。从历次制裁与油价的发展路径来看，制

裁产生的产量下降并不意味着能直接促使油价上涨，相反基金多空比往往在制裁真正开始影响

产量前就已经达到峰值，产量的下滑甚至对应油价的下跌。从目前产量的发展预期来看，沙特

在高价和低份额下具有增产动力，再加上伊朗制裁背景为 OPEC 主动减产提供了退出的环境，

接下来沙特等国大概率将增产弥补伊朗被动减产量，OPEC 产量对油价的驱动将逐步转为向下。 

美国方面，EIA 周度数据显示：5 月 10 日当周，美国原油库存创 2017 年 9 月份以来新高，

库欣原油库存创 2017 年 12 月份以来新高，美国东海岸精炼油库存降至 2018 年 7 月份以来新

低。美国 5 月 10 日当周 EIA 汽油库存变动 -112.3 万桶，预期 -35 万桶，前值 -59.6 万桶。美

国 5 月 10 日当周 EIA 原油库存变动 543.1 万桶，预期 -120 万桶，前值 -396.3 万桶。 
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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 

总体来看，美国基本面近期也表现出了疲弱态势，目前库存连续呈现逆季节性走高，高

油价下产量缓慢增加预计还将持续，在非美市场基本面难以再创亮点的情况下，WTI 与 Brent

价差短期难以走阔，美国出口难见增量，在消费正常维持季节性走势的背景下，短期库存压

力预计仍然较大。 

因此，从供应端来看，OPEC 与美国方面已经逐步出现利空的驱动，这在一定程度上也

为中期方向奠定了基石。短期来看，近期美伊关系和中东地缘大有升级态势，《纽约时报》

称，若伊朗攻击美军或加速研发核武器，美国将调遣至多 12 万名美军前往中东地区。上述报

道还称，以美国总统国家安全事务助理博尔顿为首的对伊强硬派要求五角大楼起草了对伊军

事行动计划，但未涉及地面军事行动。美国宣布向中东地区部署“亚伯拉罕·林肯”号航母

战斗群、B-52 战略轰炸机和船坞运输舰等以应对“伊朗威胁”，并进一步加大对伊朗的制

裁。中东方面近期油轮和管道遇袭事件频发，这都使得原油短期内继续获得地缘溢价。 

对 INE 原油来说，中美贸易争端下人民币波幅放大，对油价的影响较大，策略上关注人

民币与外盘油价双重安全边际下的沽空时机。 
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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 
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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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