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能源化工产业链 
 

原油仍处上升趋势之中  

 

主要结论： 

原油： 

综合来看，沙特为首的 OPEC 超额减产，并且委内

瑞拉因制裁被动削减供应支撑原油价格。美国活跃钻机

数持续下滑，未来产量增速或受影响。季节性来看，目

前全球检修正在达到峰值，炼厂开工未来逐步提升将使

得原油需求季节性增加，夏季原油供需将有短缺。需求

端是市场的主要担忧所在，欧美主要经济体 PMI 连续疲

弱使得市场对未来需求担忧，然而中国经济数据 3 月或

有转暖迹象，若全球经济打破下降预期，则原油将迎来

进一步上涨。布伦特原油目标 75 美元，对应国内原油

期货 510 元左右。75 美元上方则要警惕美国利用政治施

压沙特增产，如去年 4 季度情形。 
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一、周度行情回顾 

（一）期货市场回顾 

原油市场上周整体呈震荡上行态势。上周国内原油期货涨 2.4%，美原油涨

4.3%，布伦特原油涨 5.1%。沙特为首的 OPEC 超额减产，并且委内瑞拉因制裁

被动削减供应支撑原油价格。美国活跃钻机数持续下滑，未来产量增速或受影

响。季节性来看，目前全球检修正在达到峰值，炼厂开工未来逐步提升将使得

原油需求季节性增加，夏季原油供需将有短缺。需求端是市场的主要担忧所在，

欧美主要经济体 PMI 连续疲弱使得市场对未来需求担忧，然而中国经济数据 3

月或有转暖迹象，若全球经济打破下降预期，则原油将迎来进一步上涨。 

图 1:  WTI/Brent 价格  图 2:  SC 价格 
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数据来源：Wind 资讯，国元期货  数据来源：Wind 资讯，国元期货 
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表 1: 原油期现货价格 

单位(美元/桶) 周涨跌 月涨跌 2019/4/5 2019/3/29 2019/3/8

WTI期货 2.94 7.01 63.08 60.14 56.07

Brent期货 1.95 4.6 70.34 68.39 65.74

SC期货 #N/A #N/A #N/A 457.9 437

阿联酋迪拜现货 1.84 3.15 69.09 67.25 65.94

中国胜利现货 1.17 3.39 61.42 60.25 58.03
 

数据来源：Wind 资讯，国元期货 

（二）行业要闻 

1、外媒调查显示，3 月 OPEC 原油产量大降 29.5 万桶/日至 3038.5 万桶/日。

主因沙特继续压低产量，同时委内瑞拉产量大降。沙特 3 月原油产量降至 982

万桶/日的四年低位。 

2、美国能源信息署(EIA)周三(4 月 3 日)公布报告显示，截至 3 月 29 日当周，

美国原油库存增加 723.8 万桶；精炼油库存减少 199.8 万桶；汽油库存减少 178.1

万桶，美国国内原油产量增加 10 万桶至 1220 万桶/日。截至 4 月 5 日当周，美

国石油活跃钻井数急升 15 座至 831 座，终结六周连降趋势且创去年 5 月来最大

单周增幅，前一周曾一度降至 2018 年 4 月来新低。 

3、根据普氏援引一位消息人士称，美国政府的方案有可能是让日本、希腊、

意大利和台湾的豁免到期，中国、印度、韩国、土耳其的豁免继续延长，但在

此前的豁免额度基础上削减 20%。大致的分配是中国维持 50 万桶/日，印度从 
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35 万桶/日减到 30 万桶/日，土耳其减到 7.5 万桶/日，韩国减到 1.8 万桶/

日（凝析油），这样使得总豁免额度降至 100 万桶/日以 下。 

二、基本面分析 

（一）供应面 

原油供应端来看，OPEC 减产非常积极，沙特贡献巨大，委内瑞拉、伊朗后

续供应不确定性较大。OPEC 2 月产量环比减少 22.1 万桶/日至 3055 万桶/日。

其中沙特贡献了 8.6 万桶/日的减产幅度，其产量降至 1008.7 万桶/日，此前沙特

能源部长表示将在 3 月份继续减产至 980 万桶/日。4 月 1 日彭博调查数据显示

沙特 3 月份原油产出创四年新低，至 982 万桶/日。委内瑞拉 3 月份原油产出降

低至 89 万桶/日。OPEC 3 月原油产出下降 29.5 万桶/日。沙特能源部长此前表

示不会令原油在 2019 年下半年处于无指引状态。这令市场更加相信，减产行动

将会延长至今年年底，从而为油价提供有效支撑。阿联酋、科威特等 OPEC 重

要成员国此次减产执行效率也接近 100%。 

委内瑞拉由于美国对其实施经济制裁，其难以获得石脑油等重油稀释剂将

影响原油产出，并且交易支付、租船等贸易环节受阻使其出口大幅下滑。目前

委内瑞拉浮仓快速增加，仓储接近极限后将进一步倒逼产量下滑。委内瑞拉原

油产量已经在 2 月下降 14.2 万桶/日至 100.8 万桶/日，为 2003 年大罢工以来的

最低水平。3 月 27 日凌晨，委内瑞拉主要石油出口港和其四个原油加工企业在

周一大规模停电后无法恢复运营，这是一个月内的第二次停电。委内瑞拉或处
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于政治崩溃边缘，是未来供应端一大不确定因素。 

伊朗同样是受到美国的经济制裁影响，去年下半年以来供应大幅削减。今

年 5 月初缓冲期结束后美国是否继续豁免印度等国对伊朗原油的进口以及额度

是关键问题。根据普氏援引一位消息人士称，美国政府的方案有可能是让日本、

希腊、意大利和台湾的豁免到期，中国、印度、韩国、土耳其的豁免继续延长，

但在此前的豁免额度基础上削减 20%。大致的分配是中国维持 50 万桶/日，印

度从 35 万桶/日减到 30 万桶/日，土耳其减到 7.5 万桶/日，韩国减到 1.8 万

桶/日（凝析油），这样使得总豁免额度降至 100 万桶/日以 下。伊朗一季度平

均出口量大致在 130 万桶/日左右，其中 3 月份攀升到 160 万桶/日，那么相

对于一季度 5 月以后将面临平均 30 万桶/日的供应削减。  

表 2:  OPEC 各国产量 

 

数据来源：OPEC，国元期货 

美国页岩油快速增产的势头或将放缓。虽然上周活跃钻机急升 15 座，但近
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期活跃钻机呈明显减少趋势，或意味着新油井数减少，将在未来对原油产量增

速造成影响。美国能源信息署(EIA)周三(4 月 3 日)公布报告显示，截至 3 月 29

日当周，美国原油库存增加 723.8 万桶；精炼油库存减少 199.8 万桶；汽油库存

减少 178.1 万桶，美国国内原油产量增加 10 万桶至 1220 万桶/日。截至 4 月 5

日当周，美国石油活跃钻井数急升 15 座至 831 座，终结六周连降趋势且创去年

5 月来最大单周增幅，前一周曾一度降至 2018 年 4 月来新低。 

图 3:  美国商业原油库存（千桶）  图 4:  美国原油产量与活跃钻机数 
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数据来源：wind、国元期货  数据来源：wind、国元期货 

巴西是另一大主要增产国，其 P-67 浮式生产储油卸油轮（FPSO）已于 2 月

初投产，未来数月可能达到日产 15 万桶的产量水平，且巴西今年还将连续上马

多个平台，共计产能 50 万桶/日。其他方面，利比亚最大油田沙拉拉油田正在

逐步恢复生产；库存下滑后加拿大阿尔伯塔省也于 2 月开始增加产量，这都将

一定程度削弱 OPEC 减产效果。俄罗斯表示将于 3 月加快减产步伐，不过以往

其渐进式减产的步伐都偏缓慢。 
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（二）需求面 

宏观经济表现一方面决定资本市场对原油等风险类资产的配置比例(市场风

险偏好)，另一方面更直接对原油及下游成品油需求有直接影响。 

市场风险偏好提升的效果体现为原油、欧美股市等风险类资产展开反弹，

去年四季度以来原油与标普 500 指数走势高度相关。市场风险偏好提升主要是由

于中美经贸磋商进展顺利以及美联储货币政策边际宽松。中美第七轮经贸高级

别磋商取得实质性进展，美方已延后对华加征关税；第九轮磋商后中美双方将

很可能在技术转让、知识产权保护、非关税壁垒、服务业、农业以及汇率等方

面的具体问题上达成协议。另一方面美联储货币政策明显转鸽。最新的 FOMC

会议纪要显示，“几乎所有的与会者都同意宣布美联储的缩表计划将在年内不久

之后停止”，并承诺对进一步加息有耐心，大超市场预期。市场此前对于加息的

忧虑已完全化解。此外，3 月初欧央行也发表超预期鸽派利率决议，标志着全球

货币政策正式转向。 

全球经济放缓预期能否消解值得关注。1 月 IMF 全球经济展望连续第二次

向下修正经济增长预测。IMF 认为 2019 年、2020 年全球经济增长将分别放缓至

3.5%和 3.6%，比 2018 年 10 月的预测分别降低 0.2 和 0.1 个百分点。IMF 下调预

测的部分原因是“早些时候美国和中国实施加征关税的负面影响”。不过若中

美阶段性和解，未来经济展望或将传递积极信号，关注其 4 月的展望结果。 
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图 5:  中国原油净进口  图 6: 中国原油表观消费 
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数据来源：wind、国元期货  数据来源：wind、国元期货 

图 7:  EIA 全球油品供需平衡表 
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数据来源：EIA、国元期货 

近几月全球主要经济体制造业 PMI 显著下行。美国 2 月 ISM 制造业指数

54.2，创 2 年新低; 2 月欧元区、日本与中国制造业 PMI 已下滑至荣枯线以下。

美国欲征汽车关税和本月英国脱欧高度不确定性正在加大欧元区经济下行风

险。船舶和半导体生产设备出口下降，国内外订单减少则是日本出口和制造业

PMI 下滑的主要原因。中国 2 月制造业 PMI 生产指数和新出口订单指数双双创

下 2009 年以来的新低，这里有春节扰动的因素，但也说明在全球经济增长势头
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减弱和贸易保护主义加剧的影响下，对外贸易压力较大。不过中国最新的 3 月

PMI 数据表现较好，大超市场预期，尤其生产指数表现亮眼，今年减税力度迅

猛，中国经济韧性较强。美国、日本 3 月制造业 PMI 也有所反弹。 

需求端是市场的主要担忧所在，欧美主要经济体 PMI 连续疲弱使得市场对

未来需求担忧，然而中国经济数据 3 月或有转暖迹象，若全球经济打破下降预

期，则原油将迎来上涨。 

三、综合分析 

综合来看，沙特为首的 OPEC 超额减产，并且委内瑞拉因制裁被动削减供

应支撑原油价格。美国活跃钻机数持续下滑，未来产量增速或受影响。季节性

来看，目前全球检修正在达到峰值，炼厂开工未来逐步提升将使得原油需求季

节性增加，夏季原油供需将有短缺。需求端是市场的主要担忧所在，欧美主要

经济体 PMI 连续疲弱使得市场对未来需求担忧，然而中国经济数据 3 月或有转

暖迹象，若全球经济打破下降预期，则原油将迎来进一步上涨。布伦特原油目

标 75 美元，对应国内原油期货 510 元左右。75 美元上方则要警惕美国利用政治

施压沙特增产，如去年 4 季度情形。 

四、技术分析及建议 

原油近期震荡上行主，形态偏强，465 元附近压力变支撑，瀑布线向上发散，

仍处于上升趋势之中，建议投资者多单持有。 
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图 8:  SC 走势 

 

数据来源：文华财经、国元期货 
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不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目

标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

联系我们 全国统一客服电话：400-8888-218   
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地址：郑州市未来路与纬四路交叉口未来大厦 1410 室 

电话 ：0371-53386809/53386892 

上海营业部 

地址：上海浦东新区松林路 300 号期货大厦 2002 室 

电话：021-68401608 传真：021-68400856 

合肥营业部 

地址：合肥市金寨路 329 号国轩凯旋大厦 4 层（合肥师范学院旁）   

电话：0551-68115888   传真：0551-68115897 

北京业务总部 

地址：北京东城区东直门外大街 46 号天恒大厦 B座 9 层 

电话：010-84555028 010-84555123 

合肥金寨路营业部 

地址：安徽省合肥市蜀山区金寨路 91 号立基大厦 A 座六楼 

电话：0551-62895501 传真：0551-63626903 

西安营业部 

地址：陕西省西安市雁塔区二环南路西段 64 号凯德广场西塔 6

层 06 室 

电话：029-88604088 

重庆营业部 

地址：重庆市江北区观音桥步行街 2 号融恒盈嘉时代广场 14-6   

电话：023-67107988 

厦门营业部          

地址：厦门市思明区莲岳路 1号 1604室 08 室 

电话：0592-5312922、5312906 

深圳营业部 

地址：深圳市福田区百花二路 48 号二楼 

电话：0755-36934588 

唐山营业部 

地址：河北省唐山市路北区北新西道 24 号中环商务 20 层

2003-2005 室 

电话：0315-5105115 

龙岩营业部 

地址：厦门市思明区莲岳路 1号磐基商务楼 2501 单元    

电话：0597-2529256   传真：0592-5312958 

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市滨江区江汉路 1785 号双城国际大厦 4 号楼

22 层 

电话：0571-87686300 

宝鸡营业部 

地址：陕西省宝鸡市金台区陈仓园金九商务楼 9 层 920-921室 

电话：0917-3859933 


