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能源化工产业链 
 

需求存隐忧 原油转为弱势 

 

主要结论： 

原油： 

原油市场上周整体呈上涨大幅下跌态势。中东地缘

局势紧张是主要利多因素，此外 JMMC 会议也释放了继

续减产的信号。但中美关系紧张加剧了市场对需求端的

担忧，贸易战有向更广泛领域延伸的趋势。从近期美国

库存数据来看，由于美国炼厂加工量不及预期，库存出

现了明显累积。最新 EIA 周报显示美国原油库存增加

474 万桶，炼厂加工量低于去年同期，美国国内原油产

量增加 10 万桶至 1220 万桶/日。亚洲炼油商们也正考

虑减产，因为炼制利润暴跌至自 2003 年以来当季最低

水平。包括 SK 能源、新加坡石油公司和雪佛龙在内的

公司计划减产。我们认为目前市场处境比较微妙，需求

端的担忧同供给端的相对紧张与不确定性同时存在。后

续需关注 OPEC 7 月初是否延长减产协议，以及宏观变

化对需求的影响。 
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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上涨大幅下跌态势。上周国内原油期货跌 7.3%，美原

油跌 5.9%，布伦特原油跌 4.0%。中东地缘局势紧张是主要利多因素，此外 JMMC

会议也释放了继续减产的信号。但中美关系紧张加剧了市场对需求端的担忧，

贸易战有向更广泛领域延伸的趋势。从近期美国库存数据来看，由于美国炼厂

加工量不及预期，库存出现了明显累积。最新 EIA 周报显示美国原油库存增加

474 万桶，汽油库存增加 371.6 万桶，精炼油库存增加 76.8 万桶，炼厂加工量低

于去年同期，美国国内原油产量增加 10 万桶至 1220 万桶/日。亚洲炼油商们也

正考虑减产，因为炼制利润暴跌至自 2003 年以来当季最低水平。包括 SK 能源、

新加坡石油公司和雪佛龙在内的公司计划减产。我们认为目前市场处境比较微

妙，需求端的担忧同供给端的相对紧张与不确定性同时存在。后续需关注 OPEC 

7 月初是否延长减产协议，以及宏观变化对需求的影响。 

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 2019/5/24 2019/5/17 2019/4/24

WTI期货 -4.13 -7.26 58.63 62.76 65.89

Brent期货 -3.52 -5.88 68.69 72.21 74.57

SC期货 -39.5 -24.5 472.5 512 497

阿联酋迪拜现货 -5.7 -7.07 66.84 72.54 73.91

中国胜利现货 -3.87 -5.01 61.24 65.11 66.25
 

数据来源：Wind 资讯，国元期货 

（二）行业要闻 

1、EIA 周报显示美国原油库存增加 474 万桶，汽油库存增加 371.6 万桶，

精炼油库存增加 76.8 万桶，炼厂加工量低于去年同期，美国国内原油产量增加

10 万桶至 1220 万桶/日。另截至 5 月 24 日当周，美国石油活跃钻井机数减少 5

座至 797 座。 

2、亚洲炼油商们也正考虑减产，因为炼制利润暴跌至自 2003 年以来当季最

低水平。包括 SK 能源、新加坡石油公司和雪佛龙在内的公司计划减产。 

3、OPEC原定于6月25-26日在维也纳召开会议讨论石油产量政策，但OPEC

消息人士周一称 OPEC 现在考虑延后至 7 月 3-4 日召开这次会议。 

4、由于部分装置受损，委内瑞拉国家石油公司（PDVSA）经营的日处理能

力 31 万桶的 Cardon 炼油厂周三停产。Cardon 炼厂是委内瑞拉第二大炼油厂,仅

次于日产量 64.5 万桶的 Amuay 炼厂,Amuay 炼厂也远低于产能，一位消息人士称，

截至周三，该炼厂仅加工了 11.5 万桶/日。由于缺乏维护和投资，委内瑞拉的炼
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油基础设施近年来不断恶化。 

5、特朗普周五表示，为应对来自伊朗的威胁将向中东增派约 1,500 名士兵。 

二、基本面分析 

（一）供应面 

此前沙特油轮及原油管道受到袭击，伊朗支持的也门胡赛反政府武装声称

对沙特输油管道破坏事件负责，沙特领导的联军战机上周四轰炸了胡赛反政府

武装控制的地区。上周末 JMMC 会议上，沙特表示 OPEC+需要削减石油库存到

正常水平，需要为未来数月继续减产石油。沙特将在 5-6 月份产油大约 980 万桶

/日，并将对市场作出回应。随着夏季炼厂开工逐步提升，二、三季度季节性需

求旺季之时，若 OPEC 不明显增加产量，原油市场或面临紧缺。数据显示 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

数据显示，14 个 OPEC 成员国 4 月原油产量为 3003.1 万桶/日，较 3 月减少了

0.3 万桶/日，触及 2015 年以来最低水平。 

美国完全制裁伊朗后，需要沙特、阿联酋等国增产来补充缺口，但沙特明

确表示不见缺口不增产。去年 11 月，美国给 8 个伊朗原油买家 180 天的豁免期

限，让它们有更多的时间来寻找伊朗原油的替代来源。伊朗一季度平均出口量

大致在 130 万桶/日左右，预计未来伊朗石油的出口量至少会下降一半左右。而

从沙特的表态来看，虽然确定会增产但并不急于增产，沙特表示将在 5-6 月份产

油大约 980 万桶/日。由于伊朗供应削减与沙特增产之间的时间差，夏季原油供
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需将偏紧。 

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

油产量已降至 2003 年大罢工以来的最低水平。由于部分装置受损，委内瑞拉国

家石油公司（PDVSA）经营的日处理能力 31 万桶的 Cardon 炼油厂周三停产。

Cardon 炼厂是委内瑞拉第二大炼油厂,仅次于日产量 64.5 万桶的 Amuay 炼

厂,Amuay 炼厂也远低于产能，一位消息人士称，截至周三，该炼厂仅加工了 11.5

万桶/日。由于缺乏维护和投资，委内瑞拉的炼油基础设施近年来不断恶化。利

比亚内战进入僵持阶段，国家石油公司总裁发布公开信，希望国际社会关注对

原油供应中断风险。 

表 2:  OPEC 各国产量 

 

数据来源：OPEC，国元期货 
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EIA 周报显示美国原油库存增加 474 万桶，汽油库存增加 371.6 万桶，精炼

油库存增加 76.8 万桶，炼厂加工量低于去年同期，美国国内原油产量增加 10 万

桶至 1220 万桶/日。另截至 5 月 24 日当周，美国石油活跃钻井机数减少 5 座至

797 座。从库存数据来看，美国 EIA 周度原油产量又被低估可能。 

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。 

就国内原油供应而言，中美贸易摩擦很可能对中美之间能源贸易产生影响。

中国去年 8 月份曾停止进口美国原油，未来中国对美国原油的采购量大概率回

落，不排除再度降至零的可能性，当前美国原油的进口采购仍旧由中石化等国
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企主导。考虑到当前伊朗豁免额度到期且沙特未显著增产，中东不能替代美国，

我们认为中国将加大对北海、西非、地中海等西区原油的采购，这将使得

WTI-Brent 价差拉大。 

（二）需求面 

宏观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。中美关系紧张局势

加剧，投资者再度紧张不安。美国对价值 2000 亿美元的中国商品征收了更高的

关税。美国威胁进一步对其余 3200 亿美元商品加征关税至 25%，中国则针对性

的对美国部分商品加征了关税。并且贸易战有向更广泛领域延伸的趋势。需求

端是市场的主要担忧所在，关注后续全球贸易与经济情况。 

从近期美国库存数据来看，由于美国炼厂加工量不及预期，库存出现了明

显累积。最新 EIA 周报显示美国原油库存增加 474 万桶，汽油库存增加 371.6 万

桶，精炼油库存增加 76.8 万桶，炼厂加工量低于去年同期，美国国内原油产量

增加 10 万桶至 1220 万桶/日。亚洲炼油商们也正考虑减产，因为炼制利润暴跌

至自 2003 年以来当季最低水平。包括 SK 能源、新加坡石油公司和雪佛龙在内

的公司计划减产。 
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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 

三、综合分析 

原油市场上周整体呈上涨大幅下跌态势。中东地缘局势紧张是主要利多因

素，此外 JMMC 会议也释放了继续减产的信号。但中美关系紧张加剧了市场对

需求端的担忧，贸易战有向更广泛领域延伸的趋势。从近期美国库存数据来看，

由于美国炼厂加工量不及预期，库存出现了明显累积。最新 EIA 周报显示美国

原油库存增加 474 万桶，炼厂加工量低于去年同期，美国国内原油产量增加 10

万桶至 1220 万桶/日。亚洲炼油商们也正考虑减产，因为炼制利润暴跌至自 2003

年以来当季最低水平。包括 SK 能源、新加坡石油公司和雪佛龙在内的公司计划

减产。我们认为目前市场处境比较微妙，需求端的担忧同供给端的相对紧张与

不确定性同时存在。后续需关注 OPEC 7 月初是否延长减产协议，以及宏观变化

对需求的影响。 
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四、技术分析及建议 

国内原油主力合约上周大幅回落，上升趋势已破坏。近日汇率稳定后，内

外盘比价迅速回落。从技术上看，内外盘仍有调整压力，建议投资者暂时观望。 

图 7:  SC 走势 

 

数据来源：文华财经、国元期货 
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重要声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国元期货力求准确可靠，但对这些信息的准

确性及完整性不做任何保证，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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对面） 

电话：0755-82891269 

唐山营业部 

地址：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：福建省龙岩市龙岩大道商务板块 E 栋 1302    

电话：0597-2529256    

杭州营业部 

地址：浙江省杭州市滨江区江汉路 1785 号网新双城大厦 4 幢

2201-3 室  

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 

 


