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●当前全球原油需求的健康发展以及 OPEC 的减产协议使得油市获得了有效的支

撑，同时 OPEC 暗示延长减产继续为油价有增添油价上涨动力。但是，美国原油

产量自从 2016 年中期以来已经上涨了 25%至 1046 万桶/日，这对于 OPEC 收紧供

给以提升油价的努力是一种直接的威胁。油市基本面逻辑维持于美国页岩油产量

的担忧及 OPCE 减产何时使得市场重回均衡的博弈当中。近几周，中美两国贸易

摩擦的担忧拖累油价走势，随着爆发贸易战的概率降低，贸易争端影响减弱，市

场关注点转向中东紧张局势上，市场担心中东供应受阻或助推油价上行，此外，

沙特也有意抬高油价。短期油价受利好因素推动震荡偏强，但也不排除地缘政治

因素降温后油价出现回落。中长期看高油价或导致美国供应进一步增加，且减产

国间分歧也将加大，故油价上行空间受限。后期关注中东形势变化及 6月限产会

议。 
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一、 原油市场行情回顾 

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 

3 月 26 日上海能源交易中心原油期货 SC上市，主力 SC1809 呈现探底回升走势，跟外盘

联动性较强，截至 4月 10日，收报 413.5 元/桶，上市低点 397.7 元/桶。3月份，宏观及地

缘政治风险均升温， WTI1805 呈现冲高回落走势，月末较 2 月 28 日上涨 3.30 美元/桶，涨

幅5.35%，至64.94美元/桶，月均价为62.77美元/桶，较上月上涨0.59美元/桶，涨幅0.95%；

Brent 较 2月 28 日上涨 4.49 美元/桶，涨幅 6.83%，至 70.27 美元/桶，月均价为 66.72 美元

/桶，较上月上涨 0.99 美元/桶，涨幅 1.51%。 

二、 宏观风险 

1、中美贸易战如火如荼，利空油价。4月初以来中美贸易战愈演愈烈，市场担忧中美这

两个全球最大的原油消费国之间的贸易争端可能导致经济增长放缓，从而限制石油需求。从

最新情况来看，中美贸易危机暂缓，提振了投资者的信心，油价出现了明显的反弹，但后期

仍具很大不确定性，市场预计最终会以双方和解而告终。 

2、地缘因素交错对油价形成支撑。美国有意图重启对伊朗制裁，5 月 12 日是特朗普给

欧洲签约国“解决这个协议可怕缺陷”的最后期限。也门冲突牵涉沙特阿拉伯与伊朗。叙利

亚内战也反映了俄罗斯与美国在叙利亚的利益冲突，美国财政部 4 月 6 日宣布对俄罗斯寡头

制裁，而 4 月 9 日凌晨叙利亚中部霍姆斯省一座政府军空军基地遭导弹袭击。近几周中东局

势的不稳定引发市场对原油供应的担忧。 
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3、美国股市也在一定程度上左右油价的走势。市场避险情绪增加，美股下跌将拖累油价；

避险情绪释放后，油价将跟随美股反弹。 

三、 全球原油供需情况 

图表 3 全球原油供需情况 

 

图表 4 OECD 原油库存 

 

数据来源：IEA，铜冠金源期货 

供应方面：IEA 认为 2月份全球石油日均供应量 9790 万桶，比 1月份略微减少，但是比

去年同期日供应量仍然高 74 万桶。预计今年石油供应增长主要来自非欧佩克国家，预计 2018

年非欧佩克日均供应量增长近 180 万桶，与此前预期相同，其中 150 万桶的增幅来自美国原

油产量。2 月份美国原油日产量增加 13.5 万桶，创下了每日 1020 万桶的历史最高产量。本

月初，国际能源署曾经预测 2023 年美国原油日产量将超过俄罗斯成为世界上最大的产油国。

估计 2月 OPEC 原油产出下滑至 3210 万桶/日，主要是阿联酋和委内瑞拉原油产量下降。 

OPEC 预计 2018 年美国页岩油产出 572 万桶/日。2018 年非欧佩克原油供应增速预期上调

至 166 万桶/日，前值为 140 万桶/日。 

需求方面：IEA 认为今年全球石油需求可能快于预期，将部分抵消美国页岩油产量增长，

并保持市场平衡。其在 3 月份《石油市场月度报告》中预计 2018 年全球石油需求日均 9930

万桶，比 2017 年日均增加 150 万桶，比上个月报告预测上调了 10 万桶。今年发达国家需求

强劲，特别是欧洲、美国和日本。市场正在明显接近平衡，供应和需求越来越接近。尽管国

际能源署上调了 2018 年全球石油需求预测，但是同时警告，美国的贸易保护主义或减缓对石

油需求，特别是在海运和公路货运业使用的燃料方面，将影响到需求增加的预测。 

OPEC 在 3 月月报预测今年全球石油日均需求 9863 万桶，比 2017 年日均增加 160 万桶。

同时，预计 2018 年全球对 OPEC 原油的需求平均为 3261 万桶/日，此前预期为 3286 万桶/日。 
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OECD 库存方面：IEA 估计 1 月份经合组织商业石油库存 28.71 亿桶，比去年 12 月份库

存增加了 1800 万桶，七个月来首次增长，主要受季节性影响，然而仅仅为往年同期正常增长

水平的一半。当前经合组织商业石油库存比过去五年平均水平高 5300 万桶。 

OPEC 认为 1 月份经合组织商业石油库存 28.65 亿桶，在连续 5 个月下降后上升了 1370

万桶。尽管经合组织商业石油库存比去年同期降低了 2.06 亿桶，但是仍然比过去五年平均水

平高 5000 万桶。 

四、 OPEC 减产执行力强 

图表 5 OPEC 原油月度产量 

 

图表 6 OPEC 原油产出明细 

 

数据来源：OPEC，铜冠金源期货 

减产协议继续支撑油市再平衡，需要实施减产的11个OPEC成员国2月减产执行率为147%，
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1 月为 137%。 

OPEC3 月月报显示，2月欧佩克原油产量较上月减少 7.7 万桶/日至 3218.6 万桶/日，环

比降幅为 0.02%，主要是委内瑞拉、伊拉克、伊朗等国产量出现减少。其中，沙特 2 月产出

增加0.56万桶/日至998.2万桶/日；伊朗2月原油产出减少0.44万桶/日至381.3万桶/日；

伊拉克 2 月原油产出减少 2.55 万桶/日至 442.5 万桶/日；委内瑞拉 2 月原油产出为 154.8

桶/日，为长期时间的新低。 

俄罗斯能源部表示，在今年年底当前的减产协议期满后，欧佩克与非欧佩克产油国合作

可能要建立一个合作组织。 

五、 美国原油日均产量创新高 

EIA 数据显示，截止 2018 年 3 月 30 日当周，美国原油库存量 4.25332 亿桶，比前一周

下降 462 万桶；美国汽油库存总量 2.38477 亿桶，比前一周下降 112 万桶；馏分油库存量为

1.29491 亿桶，比前一周增长 54 万桶。美国俄克拉荷马州库欣地区原油库存 3489.3 万桶，

增加了 366.6 万桶。美国炼厂加工总量平均每天 1693.6 万桶，比前一周增加 14.1 万桶；炼

油厂开工率 93%，比前一周增长 0.7 个百分点。美国原油出口量飙升，进口量减少，日均产

量维持涨势。3月 30 日当周，美国原油出口量日均 217.5 万桶，比前周日均出口量增加 59.7

万桶。美国原油日均产量 1046 万桶，比前周日均产量增加 2.7 万桶，比去年同期日均产量增

加 126.1 万桶。 

目前美国已超过沙特，成为仅次于俄罗斯的全球第二大原油生产国，不断攀升的原油产

量可能会破坏 OPEC 收紧市场和支撑油价的努力。此外，EIA 在 3 月月报中指出，预计 2018

年美国原油产量增幅将比之前预估的高出 12 万桶/日，因页岩油产出大增。预计 2018 年 4

月美国页岩油产量将较去年同期增加 140 万桶/日至 695.4 万桶/日的纪录新高，而 4 月也将

从 3月高位进一步增加 13.1 万桶/日。 

贝克休斯公司每周公布的美国石油钻井平台数量是未来美国石油产量的领先指标。贝克

休斯公布的数据显示，截止 4月 6 日的一周，美国在线钻探油井数量 808 座，增长至三年以

来最高，比前周增加 11座，比去年同期增加 136 座。报告显示，阿拉斯加州减少 1座，俄克

拉荷马州增加 5座，得克萨斯州增加 2座，俄亥俄州增加 1座，新墨西哥州增加 3座，宾州

减少 1座，路易斯安那州减少 2座，西弗吉尼亚州增加 1座，犹他州增加 1座，怀俄明州减

少 1座，北达科他州增加 1座，堪萨斯州增加 2 座，科罗拉多州减少 1座。去年 11月份以来

活跃石油钻井平台数攀升，因为油价上涨提高了油企生产原油的动力。油价中枢不断上移，

导致上游开采及投资力度加强，美国金融服务公司 Cowen&Co 称，65 家勘探与生产的石油公

司中的 58 家提供的资本开支指南表明，今年的投资计划比 2017 年增长 11%。美国油企将在

2018 年大幅提高投资计划。美国原油产量将继续增加。 

http://news.hexun.com/russia/
http://news.fx678.com/keyword/100412
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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 

六、 主要非 OPEC 国家原油情况 

OPEC 数据显示，2月俄罗斯原油产量 1096.4 万桶/日，较 1月减少 10.9 万桶/日。不过，

俄罗斯官方数据显示，该国 3月原油日产量从 2月的 1,095 万桶上升至 1,097 万桶。近日俄

罗斯能源部长表示将会与 OPEC 展开无限期的合作，监管全球的原油供应，并主张建立一个新

的国际机构来监管原油市场。虽然长期框架的细节目前还没有得到确认，但是可能包括新的

措施来管理原油生产以及相应的信息交换。 

OPEC 数据显示，2月加拿大原油产量 469.9 万桶/日，较 1月增加 20.8 万桶/日。中国原

油产量 356.5 万桶/日，较 1月减少 2万桶/日。 
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中国海关总署公布的数据显示，2018 年 2 月中国原油进口总量为 3226.2 万吨，环比下

降 20.61%，同比上涨 1.52%；1-2 月累计进口原油 7290 万吨，累计同比增长 10.8%。2 月原

油出口总量为 3.7 万吨，1-2 月累计出口原油 43.5 万吨，累计同比下降 19%。2 月成品油进

口总量为 348.4 万吨，1-2 月累计进口成品油 548.6 万吨，累计同比增长 10%；2 月成品油出

口总量为 348.4 万吨，1-2 月累计出口成品油 760.8 万吨，累计同比增长 4.6%。 

图表 11 俄罗斯原油产量 

 

图表 13 中国原油产量 

 

图表 12 加拿大原油产量 

 

图表 14 中国原油进口情况 

 

数据来源：OPEC，Wind，铜冠金源期货 

七、后期展望 

当前全球原油需求的健康发展以及 OPEC 的减产协议使得油市获得了有效的支撑，同时

OPEC 暗示延长减产继续为油价有增添油价上涨动力。但是，美国原油产量自从 2016 年中期

以来已经上涨了 25%至 1046 万桶/日，这对于 OPEC 收紧供给以提升油价的努力是一种直接的
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威胁。油市基本面逻辑维持于美国页岩油产量的担忧及 OPCE 减产何时使得市场重回均衡的博

弈当中。近几周，中美两国贸易摩擦的担忧拖累油价走势，随着爆发贸易战的概率降低，贸

易争端影响减弱，市场关注点转向中东紧张局势上，市场担心中东供应受阻或助推油价上行，

此外，沙特也有意抬高油价。短期油价受利好因素推动震荡偏强，但也不排除地缘政治因素

降温后油价出现回落。中长期看高油价或导致美国供应进一步增加，且减产国间分歧也将加

大，故油价上行空间受限。后期关注中东形势变化及 6月限产会议。 
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