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●利多因素： 

1、2 月石油输出国组织(OPEC)原油产量已经降至逾十年来最低水平，因利比亚原

油产量大幅下滑，同时沙特以及其他海湾成员国减产幅度超过承诺幅度。 

2、3 月 3 日，美联储宣布大幅降息 50 个基点，将联邦储备基金利率目标区间降

至 1%-1.25%。美联储称，美国经济基本面依然强劲，然而新型冠状病毒给经济活

动带来了不断演变的风险。鉴于这些风险，为了支持实现其最大限度的就业和价

格稳定目标，决定降息。 

 

●利空因素： 

1、国际能源署还将其对 2020 年石油需求增长的预测下调了 36.5 万桶/天，较今

年 1 月做出的预测减少了 30%。国际能源署警告称，与去年同期相比，本季度石

油需求将下降 43.5 万桶/天。这将是自金融危机最严重时期以来需求首次出现季

度性下降。 

2、沙特作为 OPEC 的实际领导，正在积极推进 OPEC 及其盟友(包括俄罗斯)减产

120 万桶/日。但是，俄罗斯拒绝这一计划，并在维也纳会议提议第二季度维持

现有石油产量的配额。本来外界预期这次会议有希望就石油减产问题达成 23 国

共识，但是现在局面急转直下。 

 

整体来看，在过去的 2 月，油价在宏观及基本面共振的作用下运行，月初上涨更

多是利多情绪的释放及对前期油价下跌过快的修正，月末的下跌更多是由于疫情

的扩散。从基本面看，当前供需收紧的趋势依然延续，此外，考虑到经济放缓，

进入夏季疫情有减弱的可能。预计 3 月油价或呈现先承压，后宽幅震荡的走势。 

 

风险提示：疫情变化超预期、沙特等改变减产立场 

2020 年 3 月 5 日                星期四 

海外疫情扩散 

油价大幅下跌 

联系人       吴晨曦 

电子邮箱     wu.cx@jyqh.com.cn 
电话         021-68555105 
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一、 原油市场行情回顾 

2 月油价整体呈现大幅震荡走势，月底油价高位回落。月初，原油受到中国大量停工的

影响，先是以跌停开盘。创下一年多新低。高盛表示，原油需求受到的疫情冲击的规模与 

2008/2009 年的金融危机时相当。至月中，油价小幅度反弹，持续上行。布油单日涨幅一度达

4%，布伦特原油一度实现七连涨。主要源于市场对复工的乐观预期。随着中国新冠肺炎新增

确诊人数开始下降，这令市场解读为疫情对原油需求的冲击可能会小于预期。这些消息都大

大助推了原油的反弹。月末，原油再次出现断崖式下跌，单日暴跌达 4%。主要由于疫情海外

扩散，日本韩国伊朗美国都出现较多病例，并且，俄罗斯拒绝了沙特提出的加大减产力度的

建议。截止至月末，SC2004收至 360元/吨，月度跌幅达 19.5%。外盘方面，WTI收至 45.26

美元/吨，月度跌幅达 12.34%，Brent报收 50.09 美元/吨，月度跌幅达 11.6%。 

 
 

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 
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二、 主要事件 

1、疫情海外扩散 

受全球新冠肺炎疫情扩散影响，中东的新冠肺炎确诊数持续增长，3 月 2 日沙特和约旦

相继宣布在本国首次确诊了新冠病毒感染病例，截至目前中东地区确诊病例国家升至 13个，

新冠肺炎确诊总数达到 2550 例。 

沙特、阿联酋和阿曼，都加强了机场的出入境管制，要求包括本国公民在内的所有居民

使用护照而不是身份证进行海关出入境的检查，以便对出入境者近期的旅行记录进行核查。

沙特外交部 2 月 27 日宣布禁止外国穆斯林前往沙特朝觐，同时也禁止发生疫情国家的公民

使用旅游签证入境。 

 
2、OPEC 产量创十年新低 

调查发现，石油输出国组织(OPEC)2 月石油产量降至逾 10 年来最低，因利比亚因港口和

油田遭到封锁而供应崩跌，而沙特和其他海湾成员国的减产量超过新减产协议的要求。根据

调查，OPEC 的 13 个成员国 2 月石油产量为 2784 万桶/日，较 1 月减少 51 万桶/日。此前

OPEC+同意从 2020 年 1 月 1 日起扩大减产 50万桶/日。OPEC 的新减产份额约为 117万桶/

日，由 10个成员国分担，伊朗、利比亚和委内瑞拉不参与。由于沙特及其海湾盟友的减产幅

度高于要求的规模，因此 10 个受减产协议约束的 OPEC 成员国 2 月轻松超过承诺的减产规

模。不过，伊拉克和尼日利亚产量增加，这意味着 2 月 OPEC 的减产执行率从 1 月的 133%

降至 128%。伊拉克和尼日利亚在履行先前的减产承诺方面一直落后。 

 
3、OPEC 减产遇到俄罗斯反对 

OPEC 消息人士称，OPEC、俄罗斯和其他产油国几位部长组成的小组未能就进一步减产

达成初步协议。消息人士表示，在维也纳举行的该小组会议上，俄罗斯建议将 OPEC+目前的

减产措施维持至第二季末。沙特希望第二季度额外减产 100 万-150 万桶/日，同时维持目前

210万桶/日的减产幅度直至 2020 年末。俄罗斯能源部长诺瓦克(Alexander Novak)稍早曾与沙

特能源大臣阿卜杜勒阿齐兹亲王谈话。经过三个小时的会谈后，诺瓦克离开了这场联合部长

级监督委员会(JMMC)会议。消息人士称，诺瓦克回国进行更多磋商，将返回参加全体 OPEC+

会议。OPEC则在之后召开全体部长级会议。 
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4、美国制裁俄罗斯石油巨头 Rosneft 子公司 

特朗普批准对俄罗斯石油公司的子公司 Rosneft Trading SA 进行制裁。在制裁文件中，美

国给其包括在欧洲的盟国 90天期限以切割与 Rosneft Trading 的关系。美国官员表示，后续将

会有进一步行动，任何与 Rosneft 的子公司有业务往来的人都有被美国制裁的风险。 

 

三、 全球原油供需情况 

供应方面： 

EIA、IEA、OPEC分别将美国供应增幅下调 14、5、17万桶/日，部分来自油价回落对后

期产量的不利影响。EIA将欧佩克供应下调 24万桶/日，全球供应下调 30万桶/日，完全对冲

需求降幅。 

 

需求方面： 

针对疫情对油品需求的具体影响，三大机构均表示预测具有较大不确定性。EIA、IEA、

OPEC分别将 2020 年全球油品需求增量下调 31、38、23万桶/日至 100、83、99万桶/日。 

 
库存方面： 

EIA、IEA、OPEC分别预计 2020 年市场对欧佩克原油需求为 2929、2845、2870万桶/日。

欧佩克一月产量 2886 万桶/日，二月利比亚供应中断或降至 2836 万桶/日，三月若扩大减产

进一步降至 2776 万桶/日。若维持一月产量将出现累库；若二月减产兑现基本均衡；若三月

减产兑现或将出现去库。 
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图表 3 OECD 原油库存 

 

图表 4 OPEC 原油产出明细 

 

数据来源：IEA，OPEC，铜冠金源期货 
 

图表 5 OPEC 原油月度产量 

 

图表 6 俄罗斯月度产量 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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四、 美国原油产量继续增加，原油需求预期较之前增加 

EIA报告预计，导致全球需求增长放缓的另一个原因可能是北半球大部分地区 1 月气温

高于正常水平。EIA 还下调了美国石油产量增长预期。近几年产量急增帮助美国超越沙特和

俄罗斯，成为全球最大产油国。并且，2020 年美国原油产量增加 96万桶/日，至创纪录的 1,320

万桶/日，低于先前预估的 106万桶/日的增幅。2021 年美国石油产量增加 36万桶/日，至 1,356

万桶/日。随着美国石油生产商按计划在 2020 年连续第二年削减新钻探支出，预计明年的增

速将会放缓。 

EIA 预计，2020 年美国石油需求将增加 9万桶/日，至 2,053万桶/日，低于此前预估的增

加 16万桶/日，至 2,064万桶/日。2021 年美国石油需求增加 18万桶/日，至 2,071万桶/日，

之前的预估为增加 7 万桶/日。其全球石油供应预估的假设前提是，由于 2020 年初全球石油

需求预期下降，石油输出国组织(OPEC)将在 3-5 月间减产 50万桶/日。同时美国原油产量将

继续保持增长，但增速会放缓，预计在 2020 年和 2021 年将分别达到 1330 万桶/日和 1370

万桶/日，同比分别增加 9%和 3%，产量的增长主要来自二叠纪和巴肯两大地区。美国非页岩

油的产量在近 10 年很稳定，基本维持在 400 万桶/日的水平。阿拉斯加和墨西哥联邦海上的

原油产量(约占 2019 年总产量的 19%)是由长期投资驱动的，而长期投资通常相对于短期价格

走势较不敏感。由于自然衰减和油价压力，阿拉斯加地区被认为是一个石油产量下降到地区，

但 EIA报告中称，这种下降是可逆的，只要油价合适，产量将从 2019 年的不到 50万桶/日增

加至 2041 年的 90万桶/日。基于庞大的储量和新技术的开发，未来阿拉斯加地区可能会迎来

新的繁荣，进而推动非页岩油产量的增加。 

在页岩油方面，由于投资和生产周期相对较短，产量变化通常随油价和钻机数的变化而

滞后 4-6 个月。美国钻机数自 2019 年初开始在一直在下滑，预计在 2020 年继续维持这一趋

势，由于钻机效率和水平井的生产效率的提高，可抵消钻机数的下降，因此美国原油产量有

望继续保持增长。事情也有可能发生反转，2020 年要进行美国新一届总统的选举。根据 Oil 

Price 的一篇报道称，如果民主党的桑德斯和沃伦当选，会禁止水力压裂，这种情况下可能使 

该行业陷入更大的困境。 
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图表 7 美国原油库存情况 

 

图表 8美国原油进出口情况 

 

图表 9 美国原油及活跃钻井数 

 

图表 10 美国炼厂开工情况 

 

数据来源：EIA，铜冠金源期货 
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五、 OPEC 减产之路坎坷 

按原有减产计划，预计一季度 OPEC 和非 OPEC 协议国同比减产 120 万桶/天。12 月

OPEC+继续扩大减产。2019 年 12 月 OPEC协议国产量为 2550万桶/天，环比-9.8万桶/天减

产执行率(按 80万桶/天协议额计算)高达 153.8%。2019 年 1-12 月 OPEC协议国月均产油 2561

万桶/天，月均减产 114万桶天，月均减产执行率为 140%。但截至 2019 年 12 月，伊拉克、

尼日利亚、加蓬、刚果、厄瓜多尔等消极减产国仍未达到 19 年的减产配额。 

OPEC+将于 1季度扩大减产协议额至 210万桶/天。12 月 6 日 OPEC+决定 2020 年 1季

度扩大减产 50万桶/天，此外沙特自愿额外减产 40万桶/天，合计提升减产额度 90万桶/天。

2020Q1 减产额度达到 210万桶/天，其中 OPEC、非 OPEC协议国分别承担 158.4、51.4万桶

/天。深化减产后的 OPEC协议国产量配额为 2516.5万桶/天，与 12 月产量相比仍有 33.5万

桶/天的减产空间。预计 1季度 OPEC+协议国合计减产约 50~55万桶/天。 

若 OPEC协议国 2020Q1 达到 158.4万桶的减产配额，则相对 2019Q1 减产 64.2万桶/天，

但由于伊拉克、尼日利亚等国一向减产消极，因此预计 OPEC协议国很难完全达到减产配额。

非 OPEC 协议国自 2020Q1 起不再计入凝析油产量，据 JODI 的数据统计，仅俄罗斯、墨西

哥、哈萨克斯坦、文莱和墨西哥 5 国 2019 年 1-7 月的凝析油产量为 148.3万桶/天，不计入凝

析油后可轻松达到减产配额，并有充足的增产空间。伊朗原油产量再创新低，且主要满足国

内需求。伊朗和委内瑞拉受制裁影响，利比亚受经济恶化、资本投资不足的拖累，三国产量

均处于低位。 

19 年 12 月伊朗原油产量 209.2万桶/日，自 1988 年以来首次降至 210万桶/天以下。若

20Q1 三国维持 19Q4 的低产量水平，则同比 19Q1 减产 68.4万桶/天。预计 OPEC 和非 OPEC

减产协议国 2020Q1同比减产 120万桶/天。预计 OPEC协议国若完全达到减产配额，非 OPEC

协议国产量基本不变，20Q1同比减产 60万桶/天，非 OPEC协议国增产 8万桶/天，伊朗等 3

国同比减产 68万桶/天，合计同比减产 120万桶/天。 

受中国疫情影响，OPEC+会议从 3 月份提前至 2 月份举行，就是以解决冠状病毒疫情可

能对全球原油需求造成的打击，商讨下一步市场对策，但是 OPEC、俄罗斯和其他产油国几

位部长组成的小组未能就进一步减产达成初步协议。消息人士表示，在维也纳举行的该小组

会议上，俄罗斯建议将 OPEC+目前的减产措施维持至第二季末。沙特希望第二季度额外减产

100万-150万桶/日，同时维持目前 210万桶/日的减产幅度直至 2020 年末。俄罗斯能源部长

诺瓦克稍早曾与沙特能源大臣阿卜杜勒阿齐兹亲王谈话。经过三个小时的会谈后，诺瓦克离

开了这场联合部长级监督委员会会议。诺瓦克回国进行更多磋商，将返回参加全体 OPEC+会

议。OPEC则在之后召开全体部长级会议。 
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图表 11 中国原油产量 

 

图表 12 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 

美国商品期货交易会员会(CFTC)公布的持仓数据显示，今年以来，空头持仓不断增加，

多头持仓小幅减少。截至 2 月 28 日当周，基金经理增持 NYMEX 原油期货和期权净持仓 431.5

千手，前值为 396.8千手。 

 

图 13 WTI 非商业持仓 

 

图 14 WTI 与净持仓的关系 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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八、油价市场结构 

价差方面，Brent、WTI均维持 Back 结构，从月差的表现来看，市场对于未来原油基本

面宽松的预期逐渐强烈。 

 

图 15 WTI 跨月价差结构 

 

图 16 Brent 跨月价差结构 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

九、后期展望 

●利多因素： 

1、机构调查显示，2 月石油输出国组织(OPEC)原油产量已经降至逾十年来最低水平，因

利比亚原油产量大幅下滑，同时沙特以及其他海湾成员国减产幅度超过承诺幅度。详细数据

显示，13个 OPEC成员国 2 月总产量为 2784万桶/日，较 1 月下降 51万桶/日，触及 2009 年

以来最低水平。自 1 月 18 日出现原油终端被迫关闭以来，利比亚原油产量已经大幅下降，2

月产量约为 15.5 万桶/日，1 月为 76 万桶/日。然而，由于伊拉克和尼日利亚的产量回升，2

月 OPEC 减产执行率下降为 128%，1 月为 133%。 

 

2、3 月 3 日，美联储宣布大幅降息 50 个基点，将联邦储备基金利率目标区间降至 1%-

1.25%。美联储称，美国经济基本面依然强劲，然而新型冠状病毒给经济活动带来了不断演变

的风险。鉴于这些风险，为了支持实现其最大限度的就业和价格稳定目标，决定降息。 
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●利空因素： 

1、国际能源署还将其对 2020 年石油需求增长的预测下调了 36.5 万桶/天，较今年 1 月

做出的预测减少了 30%。国际能源署警告称，与去年同期相比，本季度石油需求将下降 43.5

万桶/天。这将是自金融危机最严重时期以来需求首次出现季度性下降。 

2、沙特作为 OPEC 的实际领导，正在积极推进 OPEC 及其盟友(包括俄罗斯)减产 120万

桶/日。但是，俄罗斯拒绝这一计划，并在维也纳会议提议第二季度维持现有石油产量的配额。

本来外界预期这次会议有希望就石油减产问题达成 23 国共识，但是现在局面急转直下。 

 

整体来看，在过去的 2 月，油价在宏观及基本面共振的作用下运行，月初上涨更多是利

多情绪的释放及对前期油价下跌过快的修正，月末的下跌更多是由于疫情的扩散。从基本面

看，当前供需收紧的趋势依然延续，此外，考虑到经济放缓，进入夏季疫情有减弱的可能。

预计 3 月油价或呈现先承压，后宽幅震荡的走势。 

 

风险提示：疫情变化超预期、沙特等改变减产立场 
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