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一、6 月初原油市场：OPEC+延长减产且沙特取消自愿减产，油价震荡调整 

OPEC 于 6 月 6 日晚终于成功召开会议，沙特与俄罗斯两大产油国联盟继续主导减产走向，决定将

延长现有 970 万桶/日减产幅度至 7 月份（由于墨西哥退出减产协议，实际调整 960 万桶/日），同时在

5 至 6 月份没有按照协议规定减产的产油国将在 7 至 9 月份额外减产作为弥补。另外 OPEC 每月将会监控

市场并调整未来的产量政策。虽然 OPEC 存在未来随时有增产的可能性，但根据本次会议中延长减产的决

定预测当前减产额度或将延续到 9 月份，不过前提是没有国家作弊，以沙特为首的产油国大概率会重回限

产保价的政策模式。 

然而沙特将从 7 月份开始取消 100 万桶/日的自愿减产，阿联酋与科威特或将与沙特保持一致。而

同时考虑到利比亚近期复工复产，预计 7 月份 OPEC 产量将环比 6 月份或将增加 100 至 150 万桶/日，6

月份大概率将会是 OPEC 产量的低点。沙特的做法一方面提高了官方售价，另一方面也变相提升产量，同

时此前低油价导致沙特外汇储备下降，表现出当前产油国依然面临较大的财政压力。目前布伦特原油价格

达到 40 美元/桶左右或是沙特认为较为的两全其美的局面：不仅够缓和自己的财政压力，又不至于让美国

页岩油等竞争对手复产过快。尽管减产协议延期了，但市场中仍存在一些对减产执行率的质疑。整体看来，

短期内国际油价上行仍存在一定压力，预计油价或将震荡整理。 

 

图 1：WTI 原油期货 07 合约日 K 线走势  图 2：Brent 原油期货 08 合约日 K 线走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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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图 3：SC 原油期货 07 主力合约日 K 线走势  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：文华财经，长安期货  

二、原油需求端分析 

（一）原油需求端恢复速度缓慢 

3 月全美实行居家隔离政策致使经济停摆，汽油需求量从 1058 万桶/日下降到 535 万桶/日，下降幅

度为 49.43%，柴油需求从 970 万桶/日下降到 500 万桶/日，下降幅度为 47.92%。美国汽油产量低油价

迫使美国进行原油减产，美国原油产量从 2020 年 3 月的近一年最高点滑落 78.25 万桶至 1214.3 万桶/

日。5 月随着美国疫情逐步平稳，各州逐步开放，隔离政策边际减弱，美国精炼油需求微幅下降，自 5 月

22 日至 5 月 29 日仅下降 6.6 万桶/日。国际能源机构（IEA）预测，5 月的全球石油需求将比一年前下降

约 2500 万桶/日，6 月的需求将比去年同期下降约 1500 万桶/日，12 月的需求仍将将去年同期低约 300

万桶/日。 

图 4：美国馏分燃料油产量走势          单位：千桶/日  图 5：美国柴油产量走势                  单位：千桶/日 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  

 

 

资料来源：WIND，长安期货 
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图 6：美国炼油厂产能利用率（%）  图 7：美国汽油产量走势                  单位：千桶/天 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  

 

 

资料来源：WIND，长安期货 

EIA 最新数据显示，截至 5 月 29 日当周，美国汽油产量为 777.9 万桶/日，环比上升 60.8 万桶/日。

美国炼油厂产能利用率为 71.8%，环比上升 0.5%。美国原油需求端呈现出逐步向好的态势，对国际油价

起到一定的支撑作用。 

值得注意的是，由于受到抗议活动影响，美国多州新增新冠确诊病例刷新高。当地时间 6 月 6 日，剧

美国《国会山报》报道称，目前全美有 23 个州的新增确诊病例数每周都在增加，其中包括亚利桑那州、

佛罗里达州等在内的 5 个州在过去的 4 天内创下疫情爆发以来的新增确诊病例的最高纪录。对此，美国公

共卫生专家表示，未来几周的疫情数据将为夏季的解封计划提供重要提示。美国警方执法过激引发的社会

动荡，叠加疫情对于美国经济的冲击依然存在，若经济数据进一步走坏则会打击市场信心，或将限制油价

的涨幅。  

（二）美炼厂开工率仍处低迷，国内开工率维持历史高位 

从炼厂开工率方面，中国需求端基本恢复至疫情前水平，而美国炼厂开工率仍处于低迷状态。由于疫

情防疫防控需要，今年 1 月底我国实行居家隔离政策，炼厂开工率迅速下行，较往年均值下降约 20%。随

着复工复产政策的逐步推进，炼厂开工率稳步上行。山东地炼厂开工率首次超过 70%，创 6 年新高。截至

6 月 4 日当周，山东地炼开工率为 74.31%，环比下降 1.85%；其中截至 6 月 3 日，山东主营地炼常减压

开工率为 75.15%，环比上涨 0.76%。美国至 5 月 22 日当周 EIA 精炼厂设备利用率 71.3%，预期 70.4%，
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美国炼厂开工率拐点尚未出现，最新数据低于五年均值约 15-20%。 

图 8：中国炼厂整体开工率（%）  图 9：山东主营地炼常减压开工率（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公开数据整理，长安期货  

 

 

资料来源：WIND，长安期货 

 

图 10：美国炼厂开工率（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公开数据整理，长安期货 

在当前的情况下，虽然终端需求逐步复苏，但目前美国炼厂开工率维持在 70%左右，这也是当前炼厂

开工复苏要慢于成品油消费复苏的主要原因。从全球炼厂角度出发，除了中国炼厂开工恢复外，其他亚太

炼厂预计在三季度开工率逐步恢复，但欧美炼厂复苏脚步将会晚于亚太。 

（三）我国原油需求大幅增加，航空业出现复苏迹象 

中国 5 月原油进口量同比跳增 19.2%，创下记录月度最高水平，因遏制新冠疫情蔓延的相关限制放松
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加 5.2%。中国是全球最大的原油进口国，面对全球疫情的持续蔓延的大环境下，国内原油需求量大幅增

加将为国际油价上行打下坚实基础。 

国际航空运输协会（IATA）6 月 3 日宣布，航空客运服务需求在 4 月触底后，初现复苏迹象。与去年

同期相比，今年 4 月的航空客运服务需求骤降 93.4%。近期数据显示，4 月 21 日至 5 月 27 日的低点期

间，日航班总量上涨 30%左右，其主要原因为国内的运营复苏且基数较低。虽然上述增长并不能改变全球

航空业的现状，但国内基本已经做到疫情不会发生二次扩散的问题，若全球疫情都能有所控制，则表明航

空业已经触底，这也将会是航空业进入盲肠恢复期的首要信号。 

三、原油供给端分析 

（一）原油库存小幅回落，供应端改善支撑油价 

美国能源信息署（EIA）周三发布报告显示，美国上周原油库存以外下降。汽油和馏分燃料油库存有所

增加。截至 5 月 29 日当周，美国原油库存以意外降 210 万桶，至 5.3 亿桶，市场预期增加 300 万桶。

NYMEX 原油期货交割地俄克拉荷马州库欣原油库存减少 174 万桶，至 5172 万桶。当周，美国炼油厂原

油加工量增加 31.6 万桶/日，至 1221 万桶/日。美国炼油厂产能利用率上升 0.5%，至 71.8%；截至 5 月

29 日当周，美国汽油库存增加 280 万桶，至 2.58 亿桶，市场预期增加 100 万桶；截至 5 月 29 日当周，

美国馏分燃料油库存增加 990 万桶，至 1.7 亿桶，为 2019 年以来的最高水平，市场预期增加 270 万桶。

EIA 同时预计美国七个主要页岩地层的原油产量将在 6 月创纪录地下降 19.7 万桶/天至 782.2 万桶/天。 
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图 15：美国库欣原油库存量环比增减走势      单位：万桶  图 16：API 原油库存量走势                  单位：万桶 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  

 

 

资料来源：WIND，长安期货 

 （二）美国原油钻井持续削减 

5 月 30 日公布的数据显示，美国和加拿大的石油和天然气钻机数量创下新低，表明全球最大原油生

产国的供应进一步下降。美国石油和天然气钻机数量上周减少 17 口，至 301 口，为可追溯到 1940 年的

历史低点。据彭博社 5 月 30 日报道，石油勘探公司正在以 10 年来最慢的速度开展钻探活动，因为内部

能源需求减少，相关企业的现金流，工作甚至整个公司都受到了影响影响。另外，一直都是美国石油产量

爆发性增长的二叠纪地区，本周钻探量已取代 2016 年以来的最低水平。 

图 17：美国钻机数量                          单位：座  图 18：加拿大钻机数量                        单位：座 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  

 

 

资料来源：WIND，长安期货 
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图 19：美国墨西哥湾钻井数                    单位：座  图 20：美国得克萨斯州钻井数                  单位：座 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  

 

 

资料来源：WIND，长安期货 

（三）美国页岩油产量或将有所攀升，利空油价 

值得注意的是，美国的页岩油因受到油价跌破成本价而造成存储满仓的影响，其产量不得不被动减产。

美国能源信息署（EIA）上周三发布的报告显示，截止 5 月 29 日当周，原油出口减少 38.2 万桶/日至 279.4

万桶/日，原油产量减少 20 万桶至 1120 万桶/日。美国原油产品四周平均供应量为 1610.6 万桶/日，较

去年同期减少 19.4%。但随着油价逐渐逼近 40 美元/桶关口，向页岩油产商的盈亏平衡点靠近，因此打算

恢复生产的企业或将有所增加，届时页岩油产量或将有所攀升。美国页岩油的重新崛起或将部分抵消减产

带来的利好，则油市的稳定复苏或仍难以企及。 

四、OPEC+延长减产最终落地提振油价 

（一）OPEC+计划提前召开会议审查减产，俄方表示不反对 

5 月 31 日 OPEC 主席兼阿尔及利亚能源部长敦促 OPEC 的成员以及其他原油生产国遏制生产，并考

虑早于 6 月会议的日期。据悉 OPEC 轮值主席国阿尔及利亚致函 OPEC+成员国，提议将 OPEC+会议日

期从 6 月 9 至 10 日调整至 6 月 4 日召开。近期有报道称 OPEC 减产协议遵守程度低，因此敦促各成员国

遵守承诺的实际水平。 

俄罗斯不反对将 OPEC 及其盟友的下一次会议从下周提前到 6 月 4 日举行，这可能表明，在如何将减
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个月至 7 月底；（3）墨西哥当前 10 万桶/日的减产份额将于 6 月底结束；（4）5 至 6 月未能完成减产目

标的产油国将在 7 至 9 月作出补偿；（5）下一届 OPEC 大会将于 2020 年 11 月 30 日在维也纳举行；

（6）联合部长级监督委员会（JMMC）将每月举行。 

五、美国就业率小幅增加，但仍处历史高位 

5 月美国就业数据出炉，失业率从 4 月份的 14.7%小幅回落至 13.3%，但仍然维持在历史高位。具体

来看，失业率下降的主要是白人群体，占 12%左右；而非洲裔美国人的失业率上涨至 16.8%，为 10 多年

来的新高。目前美国累计失业人数已经超过 4200 万人。综合看来，美国经济或已触底，目前正处于复苏

的趋势中，但需求复苏仍需时间。因此，失业率的有所下滑将提振石油的需求端，并给予国际油价一定的

支撑。 

六、综合分析 

沙特将从 7 月份开始取消自愿减产，预计阿联酋与科威特或将与沙特保持同步。沙特

一方面提高了官方售价，另一方面也变相提升产量，同时此前低油价导致沙特外汇储备下

降，表现出当前产油国依然面临较大的财政压力。目前布伦特原油价格达到 40 美元/桶或

是沙特认为较为的两全其美局面：不仅够缓和自己的财政压力，又不至于让美国页岩油等竞

争对手复产速度过快。尽管减产协议延期了，但市场中仍存在一些对减产执行率的质疑，且

油价逐渐逼近 40 美元/桶向页岩油产商的盈亏平衡点靠近，因此打算恢复生产的企业或将

有所增加。整体看来，国际油价上行仍存在一定压力，预计油价或将震荡整理。操作上以日

内高抛低吸的短差操作为主。可关注区间 284.5-304.9。建议单边跟随油价变化日内短差操

作为主。 

长安期货有限公司 

宋宇杰 F3069458 

2020 年 6 月 8 日 
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