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 能源化工产业链 

 

原油需求短期难以改善 关注沙特增产情况 

 

主要结论： 

原油：供应端的价格战正在进行，沙特俄罗斯短

期不会退缩。未看到美国对沙特施压实际动作。德州与

OPEC合作前景也并不乐观。活跃钻机数近期明显减少，

说明油价大跌迫使美国油企大幅削减开支关注未来原

油产量下降进展。全球央行纷纷出台各种经济刺激政

策，但金融市场仍不稳定。疫情影响幅度及范围之广使

得成品油消费遭到重大打击，越来越多的国家及地区采

取旅行禁令以及封城措施。相比之下中国复产复工下，

需求好于海外市场。内盘原油走势偏强。目前价格下空

头获利颇丰，建议投资者若有空单可设好浮动止盈，抄

底仍未到时机。 
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一、月度行情回顾 

（一）期现市场回顾 

供应端的价格战正在进行，沙特俄罗斯短期不会退缩。未看到美国对沙特

施压实际动作。德州与 OPEC 合作前景也并不乐观。活跃钻机数近期明显减少，

说明油价大跌迫使美国油企大幅削减开支关注未来原油产量下降进展。全球央

行纷纷出台各种经济刺激政策，但金融市场仍不稳定。疫情影响幅度及范围之

广使得成品油消费遭到重大打击，越来越多的国家及地区采取旅行禁令以及封

城措施。相比之下中国复产复工下，需求好于海外市场。内盘原油走势偏强。

目前价格下空头获利颇丰，建议投资者若有空单可设好浮动止盈，抄底仍未到

时机。 

图 1：Brent&WTI 原油期货价格  图 2：SC 期货价格 
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二、基本面分析 

（一）供应面 

3 月份原油市场发生了两场巨震。一方面是 OPEC+减产联盟谈判破裂，尽

管出乎意料，但也并非无迹可寻。归根到底，持续 3 年多的减产使得俄罗斯失

去不少市场份额，其进一步减产的意愿有限。6 日 OPEC+的共同会议上，俄罗

斯拒绝了扩大减产的提议，沙特也拒绝延长减产协议，最终推迟了 6 小时的正

式会议草草收场，未达成任何协议，4 月起原协议到期后 OPEC+原油生产将不

受任何限制。另一方面需求端受到疫情剧烈冲击，下一部分再续。 

3 月 7 日沙特阿美将 4 月所有美国石油销售价格下调 7 美元/桶，将亚洲石

油销售价格下调 4-6 美元/桶，并下调欧洲石油销售价格。同时，沙特还私下告

知市场参与者，如有需要将增加产量，可达创纪录水平。沙特阿拉伯能源部已

指示沙特阿美在未来几个月继续以创纪录的 1,230 万桶/日的速度供应原油。计

划从 5 月起将石油出口量提高至 1000 万 桶/日的创纪录水平。这显示了沙特

增产到底的决心。俄罗斯此前也计划提升产能 50 万桶/日。阿联酋、尼日利亚

等国也明确增产计划。不过沙特以外国家目前石油价格下增产或面临困境，最

主要的是难以找到买家。 

上周五俄罗斯主权财富基金负责人 Kirill Dmitriev 表示，如果其他国家加入，

欧佩克及其盟友组成的 OPEC+或将达成一项新的供应协议。但沙特能源部的一

位官员周五表示，沙特和俄罗斯能源部长之间没有就增加 OPEC+产油国数量进
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行任何接触，也没有就达成一项平衡石油市场的联合协议进行任何讨论。这又

给市场泼了一盆冷水。 

油价重挫也损害了美国页岩油企业的利益，并危及其垃圾债市场。《华尔

街日报》援引知情人士的话报道称，特朗普政府正在考虑干预沙特与俄罗斯的

石油价格战，方法是敦促沙特减产，并威胁对俄罗斯实施制裁。不过在有明确

行动之前，原油价格恐难以振作。 

另一方面 2 月 18 日美国财政部宣布制裁俄罗斯石油公司旗下贸易子公司， 5

月 20 日开始执行。届时或将导致委内瑞拉出口减少约 50 万桶/日。俄罗斯石油

公司已宣布退出委内瑞拉相关业务。 

1 月中旬利比亚因武装力量关闭通往港口的输油管道使原油无法出口，导致

油田产量由 12 月 110 万桶/日下降至目前不到 10 万桶/日的九年低位。不过对改

善原油市场杯水车薪。 

市场恐怕需要美国页岩油大幅减产且海外疫情得到控制，才能企稳。尽管德

州页岩油企业或与 OPEC 有一定接触，但 TRC 主席 Wayne Christian 对联合减产

的计划泼了一盆冷水，称他对在德州进行减产持保留态度。 

美国能源公司大幅减少了活跃石油钻机数量，主要是在二叠纪盆地，因冠状

病毒疫情导致油气价格暴跌，迫使生产商们加大削减钻探新油井的支出。据全

球第三大油田服务公司-贝克休斯公司表示，截至 3 月 27 当周，美国原油钻机数

量减少 40 座，已连续两周大幅下降，使石油钻机总数量降至 624 座。高盛预计 

2020 年第三季度到 2021 年第三季度，美国原油产量将下降 100 万桶/日以上。 
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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 

EIA 数据显示，截至 3 月 20 日当周，石油库存增加 162.3 万桶，远低于此

前 329.5 万桶的预期。汽油库存减少 153.7 万桶，而预估为减少约 203 万桶。馏

分油库存减少了约 68 万桶，而此前的预期为减少 160 万桶。美国上周国内原油

产量减少 10 万桶至 1300 万桶/日。 

（二）需求面 

由于新型冠状病毒疫情造成全球经济活动停顿，权威能源机构都纷纷下调

了对今年全球石油需求增长的预期。IEA 表示由于新冠病毒疫情导致 30 亿人处

于封锁状态，全球石油需求可能下降多达 2,000 万桶/日或 20%，他呼吁 OPEC

实际领导国沙特阿拉伯出手帮助稳定石油市场。高盛在 3 月 25 日的报告中称，

预计 3 月全球石油需求将减少 1,050 万桶/日，4 月份可能最多减少 1,870 万桶/

日。 
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目前西班牙、德国每日确诊人数仍在持续上升过程中，意大利确诊数也居

高不下。美国在增加检测后也大幅增加确诊病例。此外、法国、比利时、英国

确诊病例增加幅度也显著加快，潜在风险很大。印度近期也确诊多起，未来风

险不容忽视。尽管伊朗、伊拉克等重要原油生产国面临疫情威胁，但供应端受

冲击的概率较小，各国经济上的损失及原油需求端的影响是主要的。 

为了遏制新型冠状病毒疫情的传播，越来越多的国家宣布旅行禁令以及封

城措施。这对成品油需求的打击前所未有，裂解价差下跌明显，航煤受到的冲

击最大。此外，旅行限制令对当地经济也可能造成沉重打击。 

图 5：海外疫情发展情况  图 6：海外疫情发展情况 
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三、综合分析 

供应端的价格战正在进行，沙特俄罗斯短期不会退缩。未看到美国对沙特

施压实际动作。德州与 OPEC 合作前景也并不乐观。活跃钻机数近期明显减少，
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说明油价大跌迫使美国油企大幅削减开支关注未来原油产量下降进展。全球央

行纷纷出台各种经济刺激政策，但金融市场仍不稳定。疫情影响幅度及范围之

广使得成品油消费遭到重大打击，越来越多的国家及地区采取旅行禁令以及封

城措施。相比之下中国复产复工下，需求好于海外市场。内盘原油走势偏强。

目前价格下空头获利颇丰，建议投资者若有空单可设好浮动止盈，抄底仍未到

时机。 
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