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●利多因素： 

1、从 OPEC 月报数据来看，OPEC 产量减少，主动平衡市场意愿仍较为明显，沙特

产量更是超预期减少，且表态 3月将继续减产。 

2、近期中美贸易谈判取得了重大进展，有利于推动全球经济发展，进而推动原

油的需求。 

3、美国制裁委内瑞拉，情绪层面对油价有一定支撑。 

4、美国就业数据强劲、制造业持续扩张，美股持续上涨，宏观氛围回暖，提振

市场信心。 

 

●利空因素： 

1、1 月 23 日，IMF 再度下调了全球经济增速预期，将 2019 年经济增速从 2018

年 10 月所预估的 3.7%增速下调至 3.5%，市场担忧将拖累原油需求。 

2、此前由于加拿大宣布减产逾 30 万桶/日，且持续一年，但因西部精选原油自

15 美元/桶出现了近一倍的涨幅，一些生产商开始考虑提前结束减产。 

3、美国众议院一委员会批准了一项能够对 OPEC 开启反垄断诉讼的议案，一旦得

到国会通过，或导致当前 OPEC 减产计划遭受打击。 

4、美国原油产量维持高位，且库存维持增长的势头。 

 

综合来看，宏观面，美国经济指数回暖、中美贸易缓和，市场氛围改善；基本面

看，因 OPEC+继续执行减产，且美国原油管道瓶颈尚存，加之局部地缘风险事件，

导致油市基本面也较前期有所修正。预计 2月油价将呈现震荡偏强走势。 

风险提示：中美贸易谈判差于预期；俄罗斯减产出现变数 
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一、 原油市场行情回顾 

1 月油价呈现触底反弹走势。1 月美股大幅反弹，原油与美股联动密切，同时，中美关系

出现缓和，宏观悲观预期得以修正。此外，OPEC+正式实施减产，基本面改善，支撑油价连

涨。月末，中美关系再度不明朗，但美国和委内瑞拉关系出现恶化对油价形成支撑，油价呈

现区间震荡走势。截止至月末，SC1903 收至 431.6 元/吨，月度涨幅达 13.85%，持仓量报收

42048 手。外盘方面，WTI 重回 50 一线上方，收至 54.02 美元/吨，月度涨幅达 17.03%，Brent

报收 61.22 美元/吨，月度涨幅达 13.06%。 

 

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 

二、 主要事件 

1、美国制裁委内瑞拉，但利好有限 

1 月 23 日，美国总统特朗普承认反对派领导人 Juan Guiado 为委内瑞拉新的临时总统，

美国还威胁对委内瑞拉的石油行业实施制裁，委内瑞拉政府决定彻底中断与美国的外交和政

治关系。引发石油市场不安。1 月 28 日，美国政府宣布对委内瑞拉石油公司施行制裁，冻结

这家国营企业在美国境内的资产，包括雪铁戈石油公司。 

委内瑞拉是 OPEC 成员国，在美国制裁下，该国政治和经济危机加剧，原油产量从几年

前的每日 250 万桶左右下降至每日 120 万桶左右。同时，委内瑞拉是美国原油第三大进口原
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油来源国。2018 年美国从委内瑞拉进口的原油数量占进口总量的 7.8%，过去的四周，美国

每日平均从委内瑞拉进口原油 58.4 万桶；截止 2019 年 1 月 18 日的一周，美国每日从委内瑞

拉进口原油 52.3 万桶，比去年同期增加 22.8%，这意味着委内瑞拉原油产量有近半是出口到

美国。 

尽管美国对委内瑞拉的石油工业实施制裁，预计将减少全球日均 30 万至 50 万桶的贸易

量，但对国际石油市场的影响不大，更多是情绪层面的影响。此外，美国制裁委内瑞拉的目

的只是为了限制马杜罗所控制的委内瑞拉国家石油公司获得收入来源，并没有完全阻止该国

的原油出口，因此影响相对弱化。另外，美国正在积极寻求从加拿大等国进口重质原油以消

除需求缺口，因此除非委内瑞拉出现实质性的产量下降，否则短时间不应过分夸大委内瑞拉

局势的影响。 

不过，高盛认为美国对委内瑞拉原油出口实施制裁冲击到原油供给，供应中断风险加大，

美国对委内瑞拉石油产业出台了额外的制裁措施后，委内瑞拉的生产面临加速下滑的风险。 

 

2、中美贸易局势左右原油需求 

中美两国在2018年12月份达成的90天贸易休战将在3月1日结束，但鉴于谈判的进展，

可能会有延期，促使市场乐观情绪上升。 

2 月 14 日上午，中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济对话中方牵头人刘

鹤与美国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦共同主持中美经贸高级别磋商开幕式。本轮高

级别磋商定于 14-15 日在北京举行。美国财政部长努钦周三称，与中国的贸易谈判进展顺利，

双方试图制定一份解决贸易争端的协议。 

因近期中美贸易谈判乐观向好，有利于推动全球经济发展，进而推动原油的需求。 

三、 全球原油供需情况 

供应方面： 

IEA1 月月报显示，OPEC1 月原油产量下降 93万桶/日，至 3083 万桶/日；OPEC+1 月全球

原油供应下降 140 万桶/日；伊朗 1 月原油产量为 2013 年 12 月以来最低水平，原油产量从

去年 12 月的 280 万桶/日降至今年 1月的 272 万桶/日。预计 2019 年非 OPEC 原油供应增速为

180 万桶/日，此前为 160 万桶/日。 

OPEC1 月月报估计 2018 年非 OPEC 原油日均供应量 6217 万桶，比 2017 年日均增长 272

万桶，比上次报告上调了 11 万桶。预计 2019 年非 OPEC 原油供应量日均 6434 万桶，比 2018

年日均增长 218 万桶，比上次预测上调 8万桶，主要是由于上调了美国墨西哥湾石油产量。 

 

需求方面： 
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IEA 月报：预计 2019 年对 OPEC 原油的需求为 3070 万桶/日，此前为 3160 万桶/日。2018

年全球原油需求增速预期维持在 130 万桶/日。2019 年全球原油需求增速预期维持在 140 万

桶/日不变。 

OPEC1 月月报下调了对 2019 年经济增长的预测，预计全球经济增长 3.3%，比上期报告下

调了 0.2%。同时，预计 2019 年全球石油日均需求 1亿桶，比 2018 年全球石油日均增长 124

万桶,比上次报告下调了 5万桶。下调的原因在于下调了对经合组织美国和欧洲地区以及拉丁

美洲和中东地区经济增长预期。另外，因美国页岩油供应增加，预计对 OPEC 原油的需求下降

至 3059 万桶/日，比上个月预测的少 24万桶/日。 

 

OECD 库存方面： 

IEA 月报： OECD12 月商业原油库存下滑 560 万桶至 28.58 亿桶。 

OPEC 月报称，OECD 在 12 月原油库存环比下降 1080 万/桶，仍比近五年均值水平高 2800 

万桶。 

 

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 

四、 OPEC 减产执行情况尚可，俄罗斯为最大不确定因素 

OPEC 与非 OPEC 国家达成联合减产协议，从 1 月开始合力减产 120 万桶/天至 2019 年 6

月底。OPEC 将在 10 月产量 3272 万桶/天（因卡塔尔退出 OPEC，此产量未包含其产量）的基

础上减产 80 万桶/天，其中沙特曾表示将产量降至 1020 万桶/天。非 OPEC 产油国减产 40 万
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桶/天，其中俄罗斯将在 1140 万桶/天的基础上削减 22.8 万桶/天的产量，将逐月减产 5-6

万桶/天。 

OPEC 公布 1月月报显示，1月份原油日产量下降 79.7 万桶/日，至 3080 万桶/日。根据

的计算，这相当于 86%的减产承诺得到了遵守。 

据二手资料显示，沙特 1月原油产出减少 35 万桶/日，至 1021.3 万桶/日，而在新一轮

减产协议中规定其的日产量上限为 1030 万桶，1月产量已低于限产目标值。阿联酋原油产出

减少 14.6 万桶/日，至 307.8 万桶/日。科威特原油产出减少 9万桶/日，至 271 万桶/日。 

此外，沙特阿拉伯能源部长法利赫在接受《金融时报》采访时说，3 月份原油产量将减

少至 980 万桶/日附近，原油出口量将降至 690 万桶/日。 

俄罗斯方面，数据显示，其 1月原油产出降至 1138 万桶/日，产量比 2018 年 10 月下降

5万桶/日按约定完成减产量，计划在 2月继续增加石油减产力度。不过，此前，俄罗斯国家

石油公司的执行长谢琴致信俄总统普京称，俄罗斯与 OPEC 达成的削减石油产量协议是战略威

胁，并让美国占了便宜。近日，俄罗斯能源部长诺瓦克表示，由于技术原因，俄罗斯无法在

短时间内完成如此大规模的减产，减产目标要到 5 月份才能实现，并强调俄罗斯正在尽最大

努力，尽快达到减产目标水平。目前来看，俄罗斯推迟了实现减产目标的时间，对长期减产

承诺的态度也有所动摇。 

后期关注 OPEC+于 4月 17 日至 18 日在维也纳举行会议，审议减产协议执行情况。 

图表 5 OPEC 原油产出明细 

 

数据来源：OPEC，铜冠金源期货 
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图表 6 OPEC 原油月度产量 

 

图表 7 俄罗斯月度产量 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

五、 美国原油产量维稳，钻井数维持高位 

美国原油产量维持在高位，EIA 数据显示，截止 2 月 1 日当周，美国国内原油产量环比

持稳于 1190 万桶/日，同时贝克休斯数据显示，截至 2月 8日当周，美国石油活跃钻井数增

加 7座至 854 座，比去年同期增加 63 座，过去三周中两周录的增长。综合看，美国石油钻井

数增加，暗示后期美国原油供给压力或将延续。 

美国炼油厂开工率 90.7%，比前一周增加 0.6 个百分点。 

截至 2月 1日当周的美国原油库存增加 130 万桶，增长幅度低于 220 万桶的市场预期。

汽油库存增加 51.3 万桶，增幅低于预期。馏分油库存减少 230 万桶，降幅超出预期。 

EIA 公布月度短期能源展望报告，上调 2019 年 WTI 原油价格预期至 54.79 美元/桶(此前

料为 54.19 美元/桶)，下调 2020 年 WTI 原油价格预期至 58.00 美元/桶(此前料为 60.76 美元

/桶)。下调 2019 年布伦特原油价格预期至 61.03 美元/桶(此前料为 60.52 美元/桶)，下调

2020 年布伦特原油价格预期至 62.00 美元/桶(此前料为 64.76 美元/桶)。同时，预计今年美

国原油日产量将上升 145 万桶，明年再上升 79 万桶，令明年日产量达到 1320 万桶。将 2019

年全球石油需求增长预估下调 5万桶/日，至 149 万桶/日。 

EIA在报告中预测2019年2月份美国七个关键的页岩油生产区原油产量日均817.9万桶,

比修正过的 1月份原油日产量数量增加 6.2 万桶。其中二叠纪盆地页岩油日均产量将增长至

385.4 万桶，比修正过的 1 月份日均增加 2.3 万桶。另外，12 月份这七个地区已经建设但未
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月份数量增加 205 座。 

图表 8 美国原油库存情况 

 

图表 9 美国原油进出口情况 

 

图表 10 美国原油及活跃钻井数 

 

图表 11 美国炼厂开工情况 

 

数据来源：EIA，铜冠金源期货 

 

六、 国内情况 

中国国家统计局数据显示，2018 年 12 月中国原油产量增长 1.85%，至 386 万桶/日，但

2018 年全年原油产量下降 1.3%至 18911 万吨，为 2007 年最低。 

与此同时，石油炼厂 2018 年加工量达到了创纪录的 6.0357 亿吨原油，相当于约 1,207
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万桶/日，较 2017 年增加 6.8%。 

进出口方面，据中国海关数据显示，2018年中国原油进口量为4.62亿吨，同比增长10.1%，

相当于日进口量达到 924 万桶。成品油的进口量也上涨 13%，至 3350 万吨。1 月份中国原油

进口量 4260 万吨，相当于每天进口超 1000 万桶，比去年同期增加 4.8%。中国原油 1月进口

大幅上升，也提振油市信心。 

整体来看，中国的原油对外依存度达到 70.9%，同比上涨 2.5%。 

 

图表 12 中国原油产量 

 

图表 13 中国原油进口情况 

 

数据来源：OPEC，Wind，铜冠金源期货 

七、WTI 非商业持仓情况 

前期美国政府部分部门停摆，虽然目前在恢复中，但 CFTC 持仓数据仅更新至 1月 8日当

周。数据显示，投机基金在 NYMEX 原油期货市场持有净多单为 277211 手，其中，多单持

仓为 498716 手，空单持仓为 221505 手。净多持仓数止跌企稳。 
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图 14 WTI 非商业持仓 

 

图 15 WTI 与净持仓的关系 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

八、油价市场结构 

价差方面，1 月中上旬随着原油价格的上涨，WTI 近月月差 Contango 结构走弱，但春节

期间油价下行，Contango 结构重新走强；Brent 则逐渐转为 Back 结构，体现市场对 OPEC+减

产的信心。 

图 16 WTI 跨月价差结构 

 

图 17 Brent 跨月价差结构 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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九、后期展望 

●利多因素： 

1、从 OPEC 月报数据来看，OPEC 产量减少，主动平衡市场意愿仍较为明显，沙特产量更是超

预期减少，且表态 3月将继续减产。 

2、近期中美贸易谈判取得了重大进展，有利于推动全球经济发展，进而推动原油的需求。 

3、美国制裁委内瑞拉，情绪层面对油价有一定支撑。 

4、美国就业数据强劲、制造业持续扩张，美股持续上涨，宏观氛围回暖，提振市场信心。 

 

●利空因素： 

1、1 月 23 日，IMF 再度下调了全球经济增速预期，将 2019 年经济增速从 2018 年 10 月所预

估的 3.7%增速下调至 3.5%，市场担忧将拖累原油需求。 

2、此前由于加拿大宣布减产逾 30 万桶/日，且持续一年，但因西部精选原油自 15美元/桶出

现了近一倍的涨幅，一些生产商开始考虑提前结束减产。 

3、美国众议院一委员会批准了一项能够对 OPEC 开启反垄断诉讼的议案，一旦得到国会通过，

或导致当前 OPEC 减产计划遭受打击。 

4、美国原油产量维持高位，且库存维持增长的势头。 

 

综合来看，宏观面，美国经济指数回暖、中美贸易缓和，市场氛围改善；基本面看，因 OPEC+

继续执行减产，且美国原油管道瓶颈尚存，加之局部地缘风险事件，导致油市基本面也较前

期有所修正。预计 2月油价将呈现震荡偏强走势。 

风险提示：中美贸易谈判差于预期；俄罗斯减产出现变数 
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