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●供应端： 

OPEC 达成历史性的减产协议，成员国将在 5-6 月减产 970 万桶/天，7-12月减产

770 万桶/天，2021 年 1 月至 2022 年 4 月减产 580 万桶/天。与此同时，美国页

岩油产量也在锐减，由于美国页岩油企业削减资本支出，美国原油产量或从年初

的每日 1280 万桶下降至今年年底的每日 1010 万桶。 

 

●需求端： 

受到疫情影响，各大经济体仍在冰封状态。汇丰预计，今年第二季度全球石油需

求将下降逾 2000 万桶/日，4 月份降幅甚至达到 2500 万桶/日。并且，石油制品

的需求量下降了 600 万桶/天。虽然今年前四个月，中国进口原油总量增加 1.7%，

达到 1.7 亿吨，依然无法阻止原油需求下降的步伐。 

 

整体来看，疫情进入夏季疫情有减弱的可能，各国将逐渐开始复工步伐。随着产

业链的恢复，原油势必出现小幅回暖。而一旦价格回升，为了避免高昂的库存成

本，原油产商必然争先恐后的在期货市场上抛售原油。预计 5月油价或呈现先回

暖，后承压的走势。 

风险提示：疫情变化超预期、美国页岩油产量大幅变化 
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一、 原油市场行情回顾 

4 月油价整体呈现冲高暴跌再大幅反弹走势。4 月开始，主要因为在美国干预下，沙特和

俄罗斯有可能达成新的减产。美国总统唐纳德·特朗普在推特发布消息称，其刚与沙特王储

进行沟通，希望沙特阿拉伯与俄罗斯达成减产石油 1000 万桶意向。原油报复性反弹，终于创

下一个月新高。北京时间 13 日凌晨，石油输出国组织（欧佩克）与非欧佩克产油国宣布达成

最终的减产协议：时间跨度长达两年，首阶段每日减产规模为 970 万桶，创欧佩克成立以来

最大减产规模。减产协议的达成一度让投资者认为此轮原油价格战已经结束。但是，即使

OPEC+达成了减产协议，交易员们仍对这项协议能否避免未来几个月中出现供应严重过剩的

局面抱有疑态度，布伦特期货和 WTI 期货远期价格依然出现大幅期货溢价。美国能源信息署

(EIA)表示，上周美国原油库存猛增 1900 万桶，创史上最大单周增幅。4 月石油需求料同比减

少 2900 万桶/日，降至 25 年来的最低水平。油价随之下行。在 21 日，WTI5 月原油期货报价

跌至负值，一度达负 30 美元。主要在于可用库存短期内将被填满，即将于周二到期的 5 月份

原油期货合约马上将要交付，但这些机构的储油设施是满的。月末，美国财长努钦表示，特

朗普政府正在研究支持美国石油生产商的不同计划；预计油价在 8 月会回升至 30 美元/桶；

将为经济提供 2.6 万亿美元的直接支持，并可通过美联储再增加 4 万亿美元。原油价格持续

反弹。 

截止至月末，SC 主力合约收至 247.8 元/吨，月度跌幅达 5.8%。外盘方面，WTI 收至 22

美元/吨，月度涨幅达 7.42%，Brent 报收 26.66 美元/吨，月度涨幅达 1.18%。 

 

图表 1 WTI 和 Brent 油价走势 

 

图表 2 SC 油价走势 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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二、 主要事件 

1、美国石油行业 3月份裁员高达 5.1万人 

今年 3 月，石油和天然气行业削减了近 5.1 万个钻井和炼油岗位，降幅达 9%。随着周一

期货价格跌至负值，这一降幅可能进一步扩大。咨询公司 BW Research Partnership 的数据显

示，如果把建设、钻井设备制造和船运等辅助工作包括在内，3 月份石油和天然气行业的失

业人数将再增加 1.5 万人。由于冠状病毒的肆虐，原油需求大幅减少，再加上之前的油价战

争，供给严重超过需求。面对油价暴跌，生产商不得不减少钻机活动。截止 4 月 17 日当周，

美国石油钻机数量比之前一周减少 66 部，至 438 部，与去年同期的 825 部相比减少了 387

部。    

 2、美国将向战略储备油库注入多达 7500万桶石油 

美国总统特朗普表示，油价的下跌将是非常短期的，负油价反映了金融市场状况，而非

石油市场状况。现在是购买原油的大好时机，正在研究将至多 7500 万桶石油纳入战略石油储

备。美国石油战略储备位于美国南部墨西哥湾得克萨斯州和路易斯安那州的海岸线上。据《巴

伦》透露，按库存空间计算，美国石油战略储备最多可以储存 7.27 亿桶原油。但该储备有一

个储存上限，为 7.135 亿桶。4 月 17 日，美国石油战略储备共有 6.35 亿桶原油，如果特朗普

添购 7500 万桶，将让美国石油战略储备库存提升至 7.1 亿桶——接近上限。高盛预计，美国

战略石油储备将在本季度补充满。考虑到岩洞储存的原油质量限制，其大部分闲置容量最终

可能会被墨西哥原油所填满，而不是来自页岩油生产商的低硫原油。 

3、美国储油空间正快速被填满，原油库存储量接近峰值 

美国能源信息署(EIA)的统计显示，4 月第 2 周的美国原油库存(不含战略储备)超过 5 亿

桶，在 3 周时间里增加 5 千万桶以上。全美国的储存能力预计约为 6.5 亿桶，储存空间正在

减少。自从 2 月底以来，美国重要储油枢纽、WTI 原油交割地点库欣(Cushing)的原油库存已

跃升 48%，至大约 5500 万桶。根据美国能源信息署的数据，截至去年 9 月 30 日，库欣有效

的存储能力为 7600 万桶。此外，该行业一直在动用超大型油船(VLCC)的罐容消化供给，目

前贸易商“漂”在海上的原油已经超过 1.6 亿桶(这一情景在 2008 年金融危机时也曾发生过)，

严重的产能过剩使得当月交割的原油成了“烫手山芋”。同时交易商也在考虑其它创造性的选

择，比如在铁路运输罐上储存石油。 

4、沙特在疫情和油价双杀下财政承压 

沙特表示因疫情带来的低原油需求和低原油价格，加上卫生部门的额外支出，使政府财

政承压，很难在不影响中长期经济的情况下应对这一局面。此前沙特宣布将增值税由 5%上调

至 15%，并削减 1000 亿里亚尔的政府支出。IMF 此前警告，海湾合作委员会(GCC)成员国的

财政状况是不可持续性的：以目前的财政状况，同时考虑到石油经济的可能趋势，在油价为
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每桶 55 美元的基线情景下，GCC 国家在长期石油繁荣中积累的金融财富，可能会在 2034 年

耗尽。即使实际油价为每桶 100 美元，其金融财富也会在 2052 年耗尽，而油价如果维持在 20

美元附近，最快 2025 年左右就会用尽。 

5、IEA呼吁各国进一步减产并增加石油战略储备 

国际能源署(IEA)表示，非 OPEC+国家过去一个月原油产量减少 220 万桶/天，但由于需

求下降的规模，这不足以立即实现市场的再平衡。由于缺乏支持市场的政策措施，油价面临

进一步下行风险。IEA 呼吁，1.那些最近作出减产决定的国家应尽快采取行动，并考虑进一步

减产；2.金融当局正在考虑采取措施，阻止无序的市场结果；3.拥有石油战略储备空间的国家

应帮助消化市场上过剩的石油供给。 

三、 全球原油供需情况 

供应方面： 

3 月份欧佩克 13 个成员国原油日产量 2861.2 万桶，比 2 月份原油日产量增加 82.1 万桶。

3 月份伊朗原油日均 201.8 万桶，减少 5.2 万桶；3 月份沙特阿拉伯原油日产量 1005.8 万桶，

增加 38.8 万桶。3 月份尼日利亚原油日产量 185.3 万桶,增加 6.5 万桶;伊拉克原油日产量 458.5

万桶,减少 2 万桶。3 月份委内瑞拉原油日产量 66 万桶，减少了 10 万桶。 

需求方面： 

欧佩克发布的 4 月《石油市场月度报告》预计，2020 年全球原油需求同比减少 680 万桶

/日。其中，二季度全球原油需求同比减少 1200 万桶/日，4 月降幅达 2000 万桶/日，约占目前

全球原油总需求的五分之一。 
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图表 3 OECD 原油库存 

 

图表 4 OPEC 原油产出明细 

 

数据来源：IEA，OPEC，铜冠金源期货 

 

图表 5 OPEC 原油月度产量 

 

图表 6 俄罗斯月度产量 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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四、 纽交所原油期货跌入负值，油气行业削减资本预算 

 

4 月 21 日，5 月西德克萨斯中质油(WTI)期货跌至负值区间，结算价为-37.63 美元。油价

负数意味着将油运送到炼油厂或存储的成本已经超过了石油本身的价值。美油之所以跌至负

数，主要在于可用库存短期内将被填满，即将于周二到期的 5 月份原油期货合约马上将要交

付，而由于新冠疫情，美国大部分地区仍处于禁售状态。该合约期货的唯一买家是那些像炼

油厂或航空公司那样实际接收交割的实体。但这些机构的储油设施是满的。原油很难外输或

储存。纯粹为了经济性而关井停产的损失会更大，生产商宁愿接受负油价，不得不赔钱让买

家拉走。于此同时，原油期货还叠加了罕见移仓换月，重新定价导致的跳空。5 月合约将在 4

月 21 日（北京时间 22 日凌晨 02：30）进行交割。为了避免被强制平仓，部分交易者往往会

提前平掉 5 月份的合约，重新建仓下 6 月的合约，造成 5 月份合约出现许多卖盘，价格大跌。

对期货交易商来说，如果不平掉 5 月的多头合约，意味着将收到石油现货，而此时库欣地区

所有的原油仓库均已被预定，库存接近满负荷，如果强行交割造成的储油成本要远高于平仓

的损失。很关键的一点在于，WTICL2-CL1 的升水幅度远大于 BrentCO2-CO1，同时，Brent

近月并没有出现暴跌。主要是因为 WIT 原油只能在内陆腹地 Cushing 结算存储，而 Brent 可

以在海上。并且汽油消费大幅减少，导致汽油库大幅增加，减少了原油的可用库存。同时，

OPEC+减产对于 Brent 的作用大于 WTI。所以从这个角度看，投资者不需要担心同样的事件

发生在 Brent 原油上。 

在原油价格为每桶 20 美元的情况下，美国油气生产商今年将有超过 700 亿美元的债务

面临风险，533 家美国石油勘探和生产公司将在 2021 年底前申请破产。如果原油价格跌至每

桶 10 美元，将有 1100 多家公司申请破产。也就是说，随着油价暴跌，油气行业对资本支出

的削减必然会愈演愈烈。现在英国石油公司、雪佛龙公司和埃克森美孚石油公司都加入了修

订 2020 年资本预算的行列。与 2019 年相比，资本支出将被削减近 42%。大幅消减资本支出

会导致页岩油行业新井的钻探数量不足。页岩油井存在基础产量下降的现象，其产量在第一

年就会下降 60%以上，这意味着需要不断钻探新井来取代旧井。随着今年新井钻探的大幅减

少，美国原油产量或从年初的每日 1280 万桶下降至今年年底的每日 1010 万桶。除了产量下

滑，也就是说，整个美国页岩油行业在低油价下面临着破产风潮，美国原油的供应将在较为

长期的水平逐步下滑，甚至可能再度转为原油净进口国。投资者可以跟踪美国页岩气公司债

券情况，进而观察实时的公司破产可能性。 

 

 

 

 



                                                   原油月报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 9/13 

 

 

 

 

图表 7 美国原油库存情况 

 

图表 8 美国原油进出口情况 

 

图表 9 美国原油及活跃钻井数 

 

图表 10 美国炼厂开工情况 

 

数据来源：EIA，铜冠金源期货 
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五、 OPEC+史无前例大减产，难阻止二季度库存增加 

美国总统唐纳德·特朗普在推特发布消息，希望沙特阿拉伯与俄罗斯达成减产石油 1000

万桶意向。同时，沙特国家通讯社发布消息称沙特王储与美国总统特朗普进行了电话通话，

就双方共同关心的话题特别是国际原油市场现状“进行了讨论”。在俄罗斯暗示已做好减产准

备后，全球最大产油国之间一项前所未有的协议渐行渐近，最终协议声明称，成员国将在 5-

6 月减产 970 万桶/天，7-12 月减产 770 万桶/天，2021 年 1 月至 2022 年 4 月减产 580 万桶/

天。 

OPEC+协议达成后布伦特原油 6 个月期货溢价仍继续扩大期货溢价(contango)是指一种

商品的现货价格低于远期合约价格的市场结构，通常表示供应过剩。期货溢价在原油减产协

议达成后仍继续扩大，表明市场认为眼前的供给过剩非常严重，这笔交易还不足够解决问题。

由于受到病毒的影响，多家机构预计原油日需求量将下降 2000 万至 3500 万桶。汇丰预计，

今年第二季度全球石油需求将下降逾 2000 万桶/日，4 月份降幅甚至达到 2500 万桶/日。面对

空前疲软的需求，当前的减产规模将不足以阻止库存的增加，二季度库存增加可能达到 1000

万桶/天。如此大规模的库存增加可能会考验存储能力的极限，迫使价格在第二季度再次大幅

下跌。根据 EIA 最新数据，美国原油库存增加了 1520 万桶，比 5 年均值高出 2%。俄克拉荷

马州库欣(WTI期货交割地)的原油库存本周增加了 640万桶。如果库欣的增长速度持续下去，

4-5 周内就能装满那里的工作仓库。汇丰预计，布伦特原油价格第二季度将维持在 25 美元/

桶，随着需求开始复苏，第四季度将升至 40 美元/桶，2021 年继续升至 50 美元/桶。 

需要注意的是，虽然这是 OPEC 史上最大的减产行动，我们却不能仅仅关注产量，还需

要注意需求。因为疫情来的的需求减少同样是史诗级的。这个角度看，减产措施对遏制油价

暴跌作用有限。库存数据的飙升从侧面反应了需求的不足，在此前负油价主要策源地库欣，

新增库存 207 万桶，总计 6545 万桶，不断接近历史峰值 6942 万桶。并且，虽然新冠肺炎疫

情在国外基本达到高峰，欧洲多国和美国部分州已经开始解除封锁，未来是否能看到好转还

不确定。虽然当下市场预计石油需求很快要迎来回升，但是，一旦油价上升到某个价格水平，

势必影响各国的减产动力，从而导致原油供给再度增加，油价再次回落。换言之，OPEC 的

减产，只能在短期内给油价提供支持，油价在长期依然存在着天花板。 
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图表 11 海湾国家金融财富将逐步耗尽 

 

图表 12 低油价下海湾国家财富使用情况 

 

数据来源：IMF，Wind，铜冠金源期货 

七、WTI 非商业持仓情况 

美国商品期货交易委员会(CFTC)周五(5 月 1 日)发布的报告显示，截止至 4 月 22 日至 4

月 28 日当周：投机者持有的原油投机性净多头增加 2208 手合约，至 589388 手合约，表明投

资者看多原油的意愿升温。 

图 13 WTI 非商业持仓 

 

图 14 WTI 与净持仓的关系 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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八、油价市场结构 

价差方面，美原油 7 月合约与 6 月合约升水降至 2 美元附近，这是近一个月来最低的水

平。从月差的表现来看，市场对于未来原油基本面宽松的预期逐渐强烈。 

 

图 15 WTI 跨月价差结构 

 

图 16 Brent 跨月价差结构 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

九、后期展望 

●供应端： 

受到财政压力，沙特难以继续带领 OPEC 减产。供应的减少大概率来自于美国原油产量

的下降。受到资本被削减的影响，美国页岩油产量将持续下降。 

●需求端： 

在市场繁荣时，库存在增加需求，在市场低迷时，库存在增加供给。即使之后需求回升，

也会被原油此前庞大的库存规模所抵消。目前看来，疫情进入夏季疫情有减弱的可能，各国

将逐渐开始复工步伐，需求将逐渐增加。 

整体来看，随着产业链的恢复，原油势必出现小幅回暖。而一旦价格回升，为了避免高

昂的库存成本，原油产商必然争先恐后的在期货市场上抛售原油。预计 5 月油价或呈现先回

暖，后承压的走势。 

风险提示：疫情变化超预期、美国页岩油产量大幅变化 
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