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⚫ 供应方面，OPEC的减产受到各国财政约束以及较高油价的诱惑，难以长久维

持，美国页岩油的油井此前被大量削减，产量会滞后于油井的减少。总体而

言，供应难以持续下降，有较大可能转强。 

⚫ 需求方面，目前看来疫情极有可能长久化，并且各国复苏乏力同时还受到疫

情二次爆发的困扰。需求难以在短期有所起色。 
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一、原油行情回顾 

今年上半年原油价格大幅波动，创下历史极值。主要表现为一季度迅速下跌和二季度

探底后迅速反弹，呈现了史诗级的 V 型反转态势。 

一季度：1 月初伊朗军事指挥官苏曼莱尼被刺杀，市场对中东地区局势担忧引起国际油

价走高。随后 1 月下旬，新冠疫情爆发，各国政府为控制疫情二实施封锁或半封锁的政策，

原油需求大幅下降，油价受到拖累持续下跌。3 月份，沙特发起原油价格战更是石破天惊，

原油价格一泻千里。 

二季度，4 月初在美国总统特朗普干预下，沙特和俄罗斯组织 OPEC+召开联合减产会

议，达成历史最大的减产行动，原油开始持续反弹。期间由于库存问题，美国 WTI5 月合约

发生空逼多现象，原油期货出现负值。随后，进入 5 月份之后，产油国减产力度加大，沙特

还提高了 6 月份原油销售价格，同时欧美启动复工复产，全球原油需求量也出现回升， 6

月份，OPEC+延长减产规模。此外，由于美国页岩油企业的成本较高，美国原油产量持续下

降国际油价延续反弹格局。 

受人民币兑美元汇率波动的影响，国内原油与外盘走势有所差异。国内油价年初至今

截止 6 月 30 日收盘，WTI 原油主力报收于 39.78 美元/桶，较 2019 年 12 月 31 日收盘下跌

33.1%；布伦特主力报收于 41.63 美元/桶，较 2019 年 12 月 31 日收盘下跌 37%。受需求恢

复早于国外及仓储费调整的影响，1-4 月国内原油跌势小于外盘，5-6 月反弹亦逊于外盘，

截止 6 月 30 日，国内原油期货主力报收于 292.4 元/桶，较 2019 年 12 月 31 日收盘下跌

39.5%。 

 

图表 1 WTI、布伦特原油及价差 

 

图表 2 原油现货价格 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 
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图表 3 SC 主力连续 

 

图表 4 国内外原油价差 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

二、原油的供需基本面分析 

1、 全球原油供需 

OPEC+从五月开始进行了历史性的减产，美国页岩油企业由于债务和油价下跌的原因，

成本较高的油井也被迫减产。虽然全球产油国大幅度减产，市场依然觉得石油需求下降的

幅度依然超过供应下降的幅度，对石油市场的利好仍然不足。石油出口跟踪机构 Kpler 数

据显示，5月欧佩克及其减产同盟国每日原油出口量 2700万桶，减少了 630万桶。6月份，

OPEC+把 970万桶减产规模延期至 7月底，并且开始执行减产补偿机制，前期减产没有达到

100%额度的国家，不足的部分需要补偿减产额度。截至 5 月，OPEC 原油日产量已经快速减

少至 2460万桶/天。但是，随着疫情的二次爆发可能影响需求，整个行业仍供过于求。 

截至 5 月，沙特原油日产量已经快速减少至 870 万桶/天。6 月份沙特原油产量将在现

有减产基础上再每日超额减产 100 万桶，将日产量减至 750 万桶，比 4 月份原油日产量减

少近 40%。但 7月份开始，沙特不会超额减产。俄罗斯 5 月石油产量为 867万桶/日。俄罗

斯 5月石油和凝析油日产量下降了 25%。 

伊朗和委内瑞拉受美国制裁影响，原油产量持续下降。此外利比亚原油产量在年初达

到 120 万桶/天，随后 1-5 月由于利比亚内部动乱等因素导致产量下滑至 9 万桶/天，而利

比亚原油产量可能在近期会恢复，即，利比亚对全球可能贡献大约 100万桶/天的增量。伊

朗、委内瑞拉、利比亚产量并不在 OPEC的减产计划内，不受 OPEC+减产计划约束。 

国际能源署（IEA）发表 6月原油市场报告。国际能源需求逐渐恢复，但新冠病毒造成

的恐慌会严重拖累航空业，并导致 2022年前全球原油需求都无法恢复。 

需求方面来看，IEA 预计全球石油需求 2020年平均下降史无前例的 810万桶/日。2021
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年石油需求可能增长 570 万桶/日。IEA 预测，2021 年全年原油需求大概在 9740 万桶，但

这比 2019年的水平少了 240万桶。航空燃油需求疲软，是未来拖累原油的主要因素。除航

空燃油以外的石油需求，料将在 2021年中期恢复。  

但是 IEA 也指出，亚洲地区，尤其是中国的原油进口将在未来扮演重要角色：“中国

经济恢复后，4月原油需求几乎回弹到去年同期水平。我们同样看到印度 5月原油需求也出

现强劲反弹。” 

供给方面，IEA测算全球原油日产量 5月环比下降 1180万桶/日，单 OPEC+成员就贡献

了 940 万桶/日的减产量。预计 6 月产量下还将继续降至 8640 万桶/日，创 2010 年以来的

最低水平。2020年全球原油产量平均下降 720万桶/日。如果当前 OPEC+成员国紧跟既定减

产路线，2021年全球产量也仅上涨 180万桶/日。 

图表 5 全球原油供需 

 

资料来源：Bloomberg，Wind，铜冠金源期货  

2、 中国原油供需 

国内原油需求不及去年，但供应略超去年。今年 5月份我国原油产量达到 1645.6万吨，

同比增长 1.3%；今年 1-5月原油累计产量达到 8089.6 万吨，累计同比增长 1.9%。今年 5月

份我国原油加工量达到 5790.4 万吨，同比增长 8.2%；今年 1-5 月原油累计加工量达到

26139.5万吨，累计同比下降 1%。 

据彭博报道，了解中国能源业内情的人士透露，中国的石油需求已几乎恢复到全国实

施防疫封锁措施前的水平。在 2 月份中国为遏制疫情实施大规模封锁后，中国的石油需求

一度暴跌约 20%。如今随着工厂复工以及人们出行选用自驾方式，汽油和柴油消费出现全面

复苏。 虽然难以实时确定中国石油需求的确切水平，但监测中国石油消费量的高管和交易

员表示，目前的日需求量约为 1300 万桶，仅略低于 2019年 5月的 1340 万桶和 2019 年 12

月的 1370万桶。如果不是航空煤油需求仍远低于一年前的水平，整体的石油需求水平会更

-5

0

5

10

15

20

25

65

70

75

80

85

90

95

100

105

2
0

1
4

/1
2

/1

2
0

1
5

/3
/1

2
0

1
5

/6
/1

2
0

1
5

/9
/1

2
0

1
5

/1
2

/1

2
0

1
6

/3
/1

2
0

1
6

/6
/1

2
0

1
6

/9
/1

2
0

1
6

/1
2

/1

2
0

1
7

/3
/1

2
0

1
7

/6
/1

2
0

1
7

/9
/1

2
0

1
7

/1
2

/1

2
0

1
8

/3
/1

2
0

1
8

/6
/1

2
0

1
8

/9
/1

2
0

1
8

/1
2

/1

2
0

1
9

/3
/1

2
0

1
9

/6
/1

2
0

1
9

/9
/1

2
0

1
9

/1
2

/1

2
0

2
0

/3
/1

2
0

2
0

/6
/1

供应-需求 全球总供应 全球总需求
百万桶/日



                                               原油半年报 

敬请参阅最后一页免责声明 8 / 23 
  

高。 根据导航公司 TomTom 的数据，过去两三周，中国多个城市的高峰时段交通量激增，许

多情况下达到或超出去年同期水平。在北京和上海以外的城市，交通相对更为拥堵。在沈

阳、重庆、天津、石家庄等城市，交通拥堵高峰比一年前同期水平高出 10至 50 个百分点。

该公司的数据被石油交易商广泛用于估算中国的实时油耗水平。 消息人士称，柴油需求也

在强劲复苏，因为中国政府鼓励农民加大种植以保障中国的粮食安全和工业消费回升。中

国汽油和柴油的消费量上升促使国有炼油厂和独立炼油厂提高开工率。这意味着中国原油

库存实际正在下降。中国炼油商近几天开始大举购买，在实物市场抢购原油，促使价格反

弹。 

中国原油有近70%需要通过国际市场进口，今年5月份我国原油进口量为 4796.9万吨，

环比 4 月增加 753.9 万吨。今年 1-5 月份累计进口超过 21557.6 万吨，累计进口增速达到

5.2%。5 月份进口大量增加，主要也是因为 4 月中下旬国际油价大幅下跌，中国增加了进口

额度。 

图表 6 中国原油月度产量 

 

图表 7 中国原油累计进口量 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

图表 8 中国汽油月度产量 

 

图表 9 中国柴油月度产量 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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图表 10 中国汽油出口数量 

 

图表 11 中国柴油出口产量 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

图表 12 中国煤油出口数量 

 

图表 13 中国燃料油出口产量 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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图表 14 中国汽油进口数量 

 

图表 15 中国柴油进口数量 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

 

图表 16 中国煤油进口数量 

 

图表 17 中国燃料油进口数量 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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图表 18 中国原油加工量 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货  

 

3、 美国页岩油情况 

超过 100家页岩油生产商无法在 31美元的油价下扭亏为盈，由于回报微薄，页岩油行

业的投资者纷纷出逃。突然之间，沙特阿拉伯和俄罗斯的价格战使得美国几乎所有的页岩

油钻探都无利可图。Rystad Energy数据显示，美国只有 5家公司的盈亏平衡成本低于当前

油价，剩余 100 多家都无法在 31 美元的油价下实现盈利。 页岩油的繁荣使美国成为世界

上最大的石油生产国，并在最近几个月成为石油净出口国。但 Rystad称，如果油价维持在

每桶 30美元附近，生产商将被迫削减如此之多的钻探活动，以至于从今年年底到明年年底，

美国石油日产量可能减少 200万桶，那将是大约 20%的降幅。 

随着 OPEC+同意延长减产协议至 7月，油价迅速回升接近 40美元/桶。与此同时，美国

页岩油商见机行事，重新开启油井扩大生产力度。 业内分析师预计，美国原油日产量将在

八月底增加 200万桶/日，目前美国原油产量为 1120万桶/日，这意味着八月底石油产量将

恢复到三月时的巅峰。油价和产量双双恢复，对于危机之中的美国页岩油商无疑是雪中送

炭。受此影响，能源类股票自三月末也大幅反弹，表现远好于同期标普 500。不过对于美国

页岩油商的行为，OPEC国家并不过度担心。40美元的油价可能支持投产油井恢复生产，但

对于投资开钻新井就显得力不从心。而页岩油井过了产油峰值，产量会快速下跌。美国商业

咨询公司 IHS Markit预计，随着今年新井钻探的大幅减少，美国原油产量将从年初的每日

1280万桶下降至今年年底的每日 1010万桶。目前美国还在生产中的油井仅有 284口，比去

年巅峰低了 70%。 
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图表 19 美国原油库存 

 

图表 20 美国汽油库存 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

图表 21 美国原油库存情况 

 

图表 22 美国原油进出口情况 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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图表 23 美国原油及活跃钻井数 

 

图表 24 美国炼厂开工情况 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

 

 

图表 25 页岩油生产成本 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货  
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图表 26 页岩油已完工的井数 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货  

 

图表 27 页岩油已开工但未完工的井数（DUC） 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货  
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OPEC减产造成的产量和价格不确定性，导致亚洲国家转向进口美国石油。OPEC成员国
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还同意将减产计划延长至 7月，即 7月减产 960万桶/日。但减产带来的价格和产量的不确

定性，导致更多亚洲国家转而进口美国石油。最新数据显示，7 月将有 4900 万桶美国石油

预定发往亚洲。而 5月和 6月仅有 2700万桶。 

出现亚洲国家转向进口美国石油的主要原因之一是减产执行率较高后，沙特等国调高

了原油售价。沙特国家石油公司沙特阿美上调了 7 月份对全球所有市场的石油售价。其中，

出售亚洲的阿拉伯轻质原油价格较 6 月上调 6.1 美元/桶，比迪拜阿曼平均售价高了 20 美

分/桶。此外，广泛应用于航空燃油和汽油的超轻质原油售价也提高了 7.3 美元/桶。高于

迪拜阿曼平均售价 1.65美元/桶。 

在这个角度观察 OPEC 的减产执行率，会发现普遍较高。5月 OPEC+减产执行率 84.38%，

多数国家较为严格执行减产协议。OPEC月报显示，5月 OPEC原油产量 2419.5 万桶/日，环

比减少 630 万桶/日。其中，需要执行减产的 10 个月国家产量为 2159.2 万桶/日，较 2018

年 10月减产 509.1万桶/日，减产执行率 83.36%。其中，5月沙特原油产量为 848.2万桶/

日，减产执行率超 100%。 

阿联酋、科威特、阿尔及利亚及厄瓜多尔等国的减产执行率均超 90%。但有三个国家的

减产执行情况非常不好，5 月伊拉克原油产量为 416.5 万桶/日，减产执行率仅有 45.61%；

尼日利亚产量为 159.2 万桶/日,减产执行率 56.29%；加蓬产量 18.9万桶/日，超过 2018年

10月的产量。美国能源情报集团数据显示，5月非 OPEC的减产执行率为 86.07%；其中，俄

罗斯的执行情况非常好，基本达到减产目标；阿曼、墨西哥及印度尼西亚的减产执行情况尚

可；但文莱、哈萨克斯坦、苏丹及南苏丹执行力度差。6月，沙特、科威特及阿联酋在 5月

基础上再分别削减 100 万桶/日、8万桶/日及 10万桶/日，OPEC+减产目标是 1088 万桶/日。 

5 月下旬开始， OPEC+在 6 月 6 日达成协议，同意将 970万桶/日的减产举措延长至 7

月底。协议的具体内容是：1、确认 4月达成的减产协议继续执行；2、5-6月未能达成 100%

减产执行率的国家在 7-9月继续减产到位；3、同意将现有 5-6月减产额度延长 1个月；4、

条款 1 和 2 得以执行是维持目前协议延续的前提。会议同时表示，为了保证减产执行情况

的公平、及时和公正，OPEC+联合部长级监督委员会将密切观察世界能源市场、石油生产水

平等，并将每月举行一次会议，直至 2020年 12月；下次 OPEC+部长级会议将于 11月 30日

在奥地利维也纳召开。 

总体来说，由于减产执行率较高以及原油价格回升，OPEC 内部有分裂的可能，难以持

续的达成减产协议。 
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图表 28 OPEC 原油月度产量 

 

图表 29 俄罗斯月度产量 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

 

图表 30 中东各国原油产量变化 

 

图表 31 委内瑞拉原油产量变化 
 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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图表 32 加拿大原油产量变化 

 

图表 33 尼日利亚、利比亚原油产量变化 
 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

三、宏观因素分析 

今年第一季度，全球经济在疫情冲击下陷入深度衰退。随着疫情持续趋稳，多国逐步解

封重启经济，但有部分国家和地区已出现疫情反弹情况。经济重启之路并不顺利，重启的进

度将较为缓慢且存在较大的风险。 

1、 中国央行暗示宽松环境巅峰已过 

随着中国经济复苏步伐加快，央行可能考虑放慢货币宽松的节奏，更注重定向宽松。 

首先，5月货币市场利率不断攀升，10年期国债收益率走高时，央行并未采取行动。相反中

国人民银行行长易纲曾暗示市场，要考虑央行退出此前宽松政策的可能性。而本周发布的

制造业调查显示出 6月份供需都在不断改善，这在一定程度上支持了央行放慢宽松的立场。

业内分析师认为，货币政策整体保持宽松，但是相较 2 月和 3 月出现了局部收缩。央行首

要目标还是加快信贷增长，降低信贷成本，支持经济复苏。 

其次，财政部发行了规模空前的特别国债，帮助央行分担了一部分政策工作。面对中美

摩擦日趋激烈，以及全球经济迎来第二波疫情的局面，此时财政承担更多工作，可以让央行

保留政策刺激空间，应对下半年情况恶化的风险。  

此外，央行当下更重视定向宽松的政策，同时严防刺激政策引发金融套利造成资金空

转。本周三央行下调再贴现利率 0.25个百分点至 2%；同时下调支持农业和小微企业再贷款

利率 0.25个百分点。彭博测算，此次下调支持农业和小微企业再贷款利率可为实体经济节

省约 25亿人民币的利息成本。 

今年以来为应对新冠疫情，中国央行所采取行动包括：  
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2 月和 3月下调 7 天逆回购利率  

2 月和 4月下调 1 年期中期借贷便利利率  

1 月、3月和 4月下调银行存准率  

向银行提供 1.8万亿元人民币的廉价再贷款  

企业贷款延期还本付息，最长延至 2021年 3月  

计划购买一些银行发放的中小企业贷款，以帮助刺激信贷投放 

2、 美国经济复苏苗头初现，但仍然遥远 

随着全美范围内企业复工加速，美国初请失业救济人数继 5 月末当周跌破 200 万人后

进一步下降，反映出就业岗位流失的速度正在放慢，不过距离完全止住仍然遥远。  

新冠疫情已经导致美国的失业人数达到了灾难性的程度。不过，斯坦福大学胡佛研究

所通过研究过去 70年美国经济衰退复苏期间的劳动力市场数据，以及当前的最新趋势后发

现：本次疫情期间，由于暂时性的失业人员在总失业人群中的占比很高，所以与以往复苏相

比，这次经济复苏的速度会更快。 

首先，从历史数据中可以看出经济似乎在恢复充分就业方面有着不可抗拒的力量。虽

然失业率在衰退期间会达到峰值，但复苏开始后，失业率就以每年 0.85个百分点左右的速

度稳步而缓慢地下降。 为什么总失业率的恢复比较缓慢？因为一次典型的衰退冲击会永久

性地破坏公司与员工的关系，而再就业过程包括失业者找到新长期工作前进行的多次短期

就业，而当他每次离开短期工作岗位时，都会出现额外的失业期。  

这次疫情导致的经济衰退有一个鲜明特色，即目前暂时性的失业人员占比很高，而一

旦经济开始复苏，他们很有可能重回原来的雇主。大多数观察人士预计，未来几个月失业率

可能以每月至少 1个百分点的速度下降，或以每年 12个百分点的年率下降，远快于历史上

的复苏速度。 

3、 欧洲救助计划成型，复苏依然被拖累 

欧盟救助计划初步成型，不过疫情影响和失业预期导致居民消费不振，存款太多，恐拖

累欧洲复苏。欧元区前四大经济体中，疫情蔓延较为严重的法国，西班牙，意大利；今年 3

月和 4 月的居民存款远超过去十年平均水平。疫情控制较为出色，且往常习惯于存款的德

国，今年 3月和 4月的存款没有显著变化。 

这四个国家的银行存款合计在 3 月和 4 月增加了 1000 亿欧元，约合 1140 亿美元。是

过去十年平均水平的 3 倍以上。而英国也不例外，目前英国居民银行存款总计超过 160 亿

镑，约 200亿美元。 

虽然历史上危机来临迫使居民存钱并不罕见，但这一次欧洲家庭存钱规模可能史无前

例。一方面疫情封锁让居民无法外出消费，也打击消费信心。欧洲央行首席经济学家 Phillip 
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Lane上月提到“疫情带来的不确定性无法消退，居民预防性存款的习惯还将持续。” 

此外，失业是改变欧洲居民储蓄习惯的重要因素。大型企业如汉莎航空和雷诺汽车纷

纷宣布裁员计划。欧洲居民未来 12 个月失业预期也快速上涨；同时，未来居民未来 12 个

月的大额开销预期也快速下降。目前，欧洲经济预计 2020年整体萎缩 8.7%，未来两年将分

别复苏 5.2%和 3.3%。 

图表 34 主要经济体 GDP 增速变化 

 

图表 35 全球主要经济体经济意外指数 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，铜冠金源期货 

图表 36 美国 ISM 制造业 PMI增速变化 

 

图表 37 欧元区制造业 PMI 增速变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 
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图表 38 美国就业情况变化 

 

图表 39 主要经济体 CPI 变化 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

  

四、 市场结构分析 

1、 原油价差结构变化 

此前在三月，西德克萨斯中质油价格自 2002 年以来首次跌破了 20 美元每桶的水平。

美国市场对汽油的需求大幅萎缩的同时，汽油的裂解价差罕见地降至负值。（汽油是炼油厂

得到的原油主要产成品，相应比例产成品与原油的价差即为裂解价差。裂解价差为负说明

产成品的需求相对原油需求更加萎靡，原油价格几无上涨空间）。之后，价差价差结构由

Contango 向 Back 转换。这表明近几个月来推动油价不断走低的供给过剩问题可能正在减

轻。 
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图 40 WTI 跨月价差结构 

 

图 41 Brent 跨月价差结构 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

2、 原油库存变化 

最近石油产品需求的再次下降导致截至 6 月 19 日当周美国商业原油库存达到历史最高

水平 5.41 亿桶，比 2017 年 3 月底创下的纪录多 500 万桶。商业原油库存不包括美国战略石

油储备中的原油。截至 6 月 19 日，美国战略石油储备为 6.54 亿桶。商业原油库存总额包括

炼油厂和油库的存量，以及一些管道库存 (管道中储存的原油) 和通过水路和铁路运输的库

存。 分布来看，截至 6 月 19 日，美国商业原油净库存占总可用库存容量的 62%。大部分

库存容量和库存都位于墨西哥湾沿岸，该地区也是美国大部分炼油产能的所在地，也是原

油出口的关键地区。自 3 月 13 日美国宣布进入全国紧急状态以来，墨西哥湾沿岸商业原油

库存增加了 6400 万桶，目前达到创纪录的 3.08 亿桶。 
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图 42 WTI 非商业持仓 

 

图 43 WTI 与净持仓的关系 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

 

五、行情展望及操作策略： 

供应方面，OPEC 的减产受到各国财政约束以及较高油价的诱惑，难以长久维持，美国

页岩油的油井此前被大量削减，产量会滞后于油井的减少。总体而言，供应难以持续下降。 

需求方面，目前看来疫情极有可能长久化，并且各国复苏乏力同时还受到疫情二次爆

发的困扰。需求难以在短期有所起色。 

投资策略建议：试空 

风险因素：经济复苏情况好于预期，OPEC再度大幅减产 
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