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长安研究——原油周报 

原油周报  报告日期：2020 年 5 月 11 日 

供求平衡略有缓解，油价或将震荡走强 

观点： 

当前原油市场供应过剩，需求低迷及库容紧

张等问题难以在短时间内得到有效解决。不过

OPEC+减产协议开始执行，同时美国原油钻井数和

产量大幅减少，供应端压力将得到缓解，且从当

前全球疫情感染人数走势图来看，大部分国家疫

情增速放缓，原油需求会随着经济的复苏得到部

分支撑。但不排除疫情第二次爆发的风险，市场

仍存担忧情绪。 

国际油市供大于求的局面或将得到部分缓

解，若无重大利空事件传出，未来原油价格重心

上移是大概率事件。 

建议： 

建立原油期货的牛市跨期套利交易。选择 SC

近月（10 月）与远月（12 月）合约进行跨期套利

操作，仓位不宜过重，建议备足风险准备金。 
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一、4 月原油市场：油价整体下跌，利空因素占据主导 

4 月国际原油市场中，OPEC+减产协议达成，但全球经济大幅缩水，同时市场供应过剩及库容告急

难以缓解，原油价格持续下跌。 

本月初期，沙特公开呼吁召开 OPEC+紧急会议以恢复油市平衡，并考虑以减少石油供应来解决价格

战，使得市场利多情绪加速升温，同时 OPEC+产油国计划举行紧急会议并就 1000 万桶/日的减产规模进

行讨论，国际原油震荡上涨。 

本月后期，IMF 预计今年全球经济将萎缩 3%，加重了市场对年内石油需求受损的恐慌，同时 IEA

月报大幅下调年内全球原油需求预期，并预计此前达成的 OPEC+减产协议不足以在短期内令市场供需恢

复平衡，加之美国原油库存再度激增，且短期内全球原油供应过剩、需求疲软以及储油空间紧缺等问题仍

无法得到有效缓解，油价大幅下跌。其中 WTI 原油期货本月均价 17.09 美元/桶，较上月下跌 43.88%；

布伦特原油期货均价 26.52 美元/桶，较上月下跌 21.38%。 

   
图 1：WTI 原油期货 05 合约日 K 线走势图  图 2：Brent 原油期货 05 合约日 K 线走势图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：文华财经，长安期货  资料来源：文华财经，长安期货 
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二、原油需求端与供应端分析 

（一）原油需求端仍处低迷 

原油需求方面，油市需求不大不可能很快恢复到正常水平。海外疫情自 3 月中下旬开始迅速发酵，世

界各主要经济体均采取停工停产等防控措施，原油需求迅速下降。IEA 最新发布的石油供求前景报告中削

弱了布伦特原油的价格。该报告预计，4 月份全球原油日需求量将下降 2900 万桶，达到 25 年来的最低水

平，同时 2020 年全球石油日平均需求将减少 930 万桶。虽然 OPEC+达成了历史性的减产协议，但减产

规模相较于需求下滑仍显不足。今年 5 月或将出现每天 2500 万桶乃至 3000 万桶原油的供应过剩，即使

每日减产 970 万桶，国际原油市场每天仍有 1500 万桶以上的过剩供给。 

OPEC4 月最新月报显示，随着全球经济因冠状病毒疫情而陷入停滞，OPEC 预计 2020 年全球原油需

求下降 690 万桶/日，预计原油需求将降至 30 年来的最低水平，这凸显出 OPEC 减产承诺的紧迫性。在

需求方面，月报显示，预计 2020 年第二季度全球原油需求同比下降 1200 万桶/日，其中 60%的损失来

自于交通运输燃料，主要是汽油和喷气燃料需求的降低。此外，考虑到疫情的最新发展，以及未来的巨大

不确定性，原油需求预期的下行风险依然很大，存在进一步调整的可能性。由于各国政府试图限制疫

情的传播，全球航空、公路和铁路等旅行大幅减少，短期内或对石油需求造成严重打击。 
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图 3：OPEC4 月月报——全球原油需求     单位：万桶/天  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：OPEC，长安期货  
  

（二）原油供应端分析 

美国原油产量自 2019 年 7 月起产量维持平稳上涨态势直至 2020 年 3 月底，随后美原油

产量有所下滑，但幅度不大。其主要原因是陆地及海上储油设备濒临耗尽，从而迫不得已实

施减产，外加低油价导致美国多家页岩油公司申请破产保护。OPEC 产油国方面，由于达成

将在 5 月初开始实施维持两个月的减产 970 万桶/日的计划，以沙特为首在减产协议实施前开

始增产，整体开来，2020 年 2 月至 3 月 OPEC 产油国的原油产量有小幅增加，增幅为 5%。 

   
图 4：美国原油产量                      单位：万桶/天  图 5：OPEC 国家原油产量走势图          单位：千桶/天 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  资料来源：百川盈孚，长安期货 
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（三）原油市场库存高企致库容告急 

原油库存方面，美国原油库存延续猛增势头。美国石油协会（API）公布数据显示，至 4 月 10 日当周，

API 汽油库存增加 222.6 万桶，远低于此前一周增加的 940 万桶，以及预期的 680 万桶。更多数据显示，

库欣原油库存增加 477.6 万桶至 5974.1 万桶，为 2017 年 11 月以来最高水平。1973 年巴以战争导致中

东石油供应中断，石油价格猛涨，引发世界性石油危机，一度造成美国石油进口中断，给经济带来巨大损

失。1974 年 11 月，在美国等西方市场经济国家的倡导下，国际能源机构（简称 IEA）成立，其主要职能

是协调成员国的石油储备行动。油价下跌时，各国普遍通过增加战略石油储备的方式减少供需缺口。当前

美国、日本、韩国等国家的战略石油储备均处于较高水平。此外，需求不足积压的库存致船舶、管道和储

罐等物流链各环节均几近饱和，短期内库存消化难度增大。   

   
图 4：美国原油库存走势                    单位：万桶  图 5：全美商业原油库存量                单位：千桶/天 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，长安期货  资料来源：百川盈孚，长安期货 

   
图 6：美国原油库存走势                    单位：万桶 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，长安期货 
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美国能源信息署(EIA)周三(4 月 22 日)报告显示，截止 4 月 17 日，美国商业原油库存增加 1502.2 万

桶至 5.186 亿桶，为 2017 年 5 月份以来的最高库存水平；美国汽油库存增加 101.7 万桶，升至历史新高

水平；美国精制馏分油库存增加 787.6 万桶。 

表 1：美国原油库（单位：万桶） 

类别 单位 2020/04/24 2020/05/01 周变化 

商业原油库存 万桶 52763 53222 459 

汽油总库存 万桶 25956.5 25640.7 -315.8 

馏分油库存 万桶 14197.2 15149 951.8 

资料来源：百川盈孚，长安期货 

（四）美国原油钻井大幅削减 

能源服务公司贝克休斯表示，美国能源企业连续第七周削减活跃钻机数，目前活跃钻机

数降至 325 座，为 2016 年 6 月以来的最低水平，为美国原油带来支撑。因低油价导致的非自

愿减产正使得美国原油产量持续下滑，此前市场的预估是持续的产量下降可能最终导致美国

的原油产量下降 200 万桶/日。 

图 7：美国石油钻井数                        单位：座 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货 
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需求端。但因短期内原油需求端的恢复仍需时间，OPEC+这轮有史以来的最大规模减产量是

否足够，或将影响国际原油的价格走势。 

三、油价回升过程或将缓慢反复 

进入 5 月份，OPEC+减产协议正式进入执行期，根据协议内容，OPEC+将在 5 至 6 月减

产原油 970 万桶/日，但在减产协议生效前，沙特和俄罗斯均大幅增加原油产量。数据显示，

沙特 4 月原油产量增至记录新高的 1140 万桶/日，俄罗斯 4 月原油产量跳升至 1135 万桶/日。 

由于 OPEC 组织涉及到部分减产不达标的国家，执行减产存在不确定因素，或将导致减

产不及预期。而 OPEC+可能采取进一步措施将消化原油供应过剩的问题，产油国采取的措施

将取决于全球市场的发展、OPEC+和其他非 OPEC 产油国遵守减产协议的情况。欧洲疫情虽

然有所缓解，但全球疫情仍在蔓延，全球原油需求的低迷状态仍需时间恢复，加之沙特与俄

罗斯均增加 4 月原油产量，目前国际原油供需严重过剩的格局仍然难以缓解。 

图 8：原油期货结算价 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货 

四、综合分析 
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