
原油短期仍将震荡蓄势 

全球减产效果逐步体现，预计未来几个季度原油市场的再平

衡速度将加快。市场对陆上和海上油罐储油空间用尽的担忧已基

本消退，美原油库存出现下滑，外盘期限结构显著修复。欧洲复

工后交通用油情况明显转好，但美国佛罗里达等三州的反弹明显，

经济重启带来的疫情扩散风险有所显现。而南亚、南美及非洲地

区新兴市场国家则仍处于疫情扩散期。另一方面中国宣布今年不

制定经济增长目标，一方面说明疫情影响严重及未来复苏的不确

定性较大，另一方面市场担心后续逆周期调节力度不及预期。不

过中国政府仍然对新增就业、赤字率等方面作了具体要求，并且

中国疫情基本消退，后续对原油需求仍可期待。但须警惕美国等

西方国家对华政策上的对抗带来的消极影响。6 月初 OPEC+会议

对减产态度也较为关键。目前市场情绪偏暖，但行情有反复可能，

建议暂时观望。 

OPEC+减产效果逐步体现，美国、加拿大、挪威、巴西等非

OPEC+国家供应端也因价格、需求及库容问题出现下滑。OPEC 月

报表示，除去 OPEC+协议中的国家，截至 2020 年 5 月 6 日，原

油产量已经减少约 360 万桶/日，预计全年非欧佩克国家供应将

减少 350 万桶/日。预计未来几个季度原油市场的再平衡速度将

加快。市场对陆上和海上油罐储油空间用尽的担忧已基本消退，

美原油库存出现下滑，外盘期限结构显著修复，美油 06 合约交

割前未出现前一月的逼多现象。 



追踪石油出口流动的 Kpler 表示，过去一个月 OPEC+海运石

油出口量减少 630 万桶/日，至 2,700 万桶/日。另一家跟踪油轮

的公司 Petro-Logistics 估计，与 4 月的平均水平相比，5 月前

13 天，产油国石油出口量减少了 596 万桶/日。 

OPEC+将在 6 月初召开会议上讨论如何支撑受新冠疫情重创

的油价和需求。关注是否将目前的减产协议幅度执行期延长至 6

月以后(还是按原计划从 7 月份起逐步缩减减产规模)。沙特阿拉

伯表示 6 月将在现有减产基础上再减产 100 万桶，将日产量削减

至 750 万桶。此前沙特已上调了 6 月大部分原油的官方售价，尤

其在欧洲市场。阿联酋和科威特也将自愿减产。 

5 月 1-19 日，俄罗斯石油和天然气凝析油日产量降至 942 万

桶，因全球减产协议生效。凝析油是一种轻质原油，不包括在

OPEC+协议中，其产量在俄罗斯液态油总产量中相当于 70-80 万

桶/日。 

美国能源信息署(EIA)周三公布报告显示，至5月15日当周，

EIA 原油库存下降 498.2 万桶，此前预期的增加 180.9 万桶；库

欣原油库存下降了 558.7 万桶。汽油库存意外增加了 283 万桶，

而预测为减少约 273.6 万桶。精炼油库存增加了 383.1 万桶，高

于预期的约 171.2 万桶。原油产量减少 10 万桶至 1150 万桶。炼

厂开工率 69.4%，增加 1.5%。贝克休斯公司周五表示，截至 5 月

22 日当周，石油钻井总数减少 21 座至 237 座。 

近日发达国家、新兴市场国家疫情与经济重启进程仍呈现出



分化趋势。欧洲疫情基本经受住经济重启的考验，德国、西班牙、

意大利新增病例已趋为稳定。从各大主要城市的交通情况看，巴

黎、柏林恢复情况较为乐观，目前已明显领先美国、日本和欧洲

其他城市。美国现存确诊病例大幅反弹，中止连降趋势，其中佛

罗里达等三州的反弹明显，经济重启带来的疫情扩散风险有所显

现。而南亚、南美及非洲地区新兴市场国家则仍处于疫情扩散期。 

欧美发达国家的复工对原油需求端的预期支撑明显，需求端

最糟糕的时刻可能已经过去，三大机构认为三季度供需将出现拐

点，有望看到库存去化。但仍需警惕复工后秋冬季疫情卷土重来，

同时也需要看到各国政府保经济的动力远胜于控制疫情。 

另一方面中国宣布今年不制定经济增长目标，打破了持续近

30 年的传统，一方面说明疫情影响严重及未来复苏的不确定性

较大，另一方面市场担心后续逆周期调节力度不及预期，导致油

价上周五出现调整。不过中国政府仍然对新增就业、赤字率等方

面作了具体要求，并且中国疫情基本消退，后续对原油需求仍可

期待。但须警惕美国等西方国家对华政策上的对抗带来的消极影

响。 
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