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●利多因素： 

1、俄罗斯仍在为与美国钻探商达成协议敞开大门。此前，俄罗斯总统普京和美国

总统特朗普进行了电话交谈，试图达成一项新的生产协议。 

2、特朗普政府要求国会拨款 30 亿美元，购买 7700 万桶石油，以补充战略石油

储备。根据该计划，将立即购买 3000 万桶石油，其余的将在 60 至 90 天内购买。 

 

●利空因素： 

1、高盛估计，由于全球 92%的经济仍然处于封锁状态，本周的原油需求将减少

2600 万桶/天，比正常水平低 25%。 

2、预计美国至少有 30%的页岩油开采商会破产。美国页岩油开采商的成本通常在

35 美元/桶至 40 美元/桶之间。惠廷石油公司申请破产保护，成为美国第一家陷

入石油危机的页岩气钻探公司。 

 

整体来看，在过去的 3月，油价在宏观及基本面共振的作用下运行，月初下跌更

多是对沙特减产的反应以及对疫情扩散后经济需求的担忧，月末的下跌更多是由

于美股大跌引起的市场恐慌。从基本面看，当前供给增加需求收紧的趋势依然延

续，此外，考虑到经济放缓，进入夏季疫情有减弱的可能。预计 4 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、沙特等改变立场 

2020年 4月 7日                星期二 

原油下跌过半， 

创史上最大单月跌幅 

联系人       吴晨曦 

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

3 月油价整体呈现大幅下跌走势，月底油价几乎创下十八年新低。月初，原油受到沙特

宣布增产的影响，先是以连续跌停开盘。创下十余年新低。沙特计划发动价格战，在 4 月份

提高原油产量到 1000 万桶以上，最多可能提高到 1200 万桶以上，并大幅度调 低原油售价，

下调美国原油售价 7 美元/桶，下调亚洲原油售价 4-6 美元/ 桶。油价先是大跌 30%，一度

跌破 30 美元/桶。由于下跌过快过多，原油一度从最低点反弹超过 20%。之后原油延续暴涨 

暴跌格局。单日反弹一度超过 10%。至月中，油价再次单日暴跌达 16%，次日暴涨达 23%。

主要因为全球市场动荡，美股多次熔断。原油和美股都代表了美国经济的增长预期，因此相

关度极高，往往涨跌趋势相近。同时原油需求还受到疫情预期的影响，欧洲和美国的新冠病

毒感染者开始爆发，经济进入半停摆状态。这也大大加剧了投资者的恐慌情绪。月末，油价

一度跌破 20 美元/桶。同时，美国宣布 2 万亿美元经济刺激计划，市场预计此举将很好的提

振经济需求，油价触底小幅回暖。截止至月末，SC 主力合约收至 265.3 元/吨，月度跌幅达

26.95%。外盘方面，WTI 收至 20.10 美元/吨，月度跌幅达 55.09%，Brent 报收 25.92 美元/吨，

月度跌幅达 47.82%。 

 

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、沙特俄罗斯谈判破裂，重回增产 

3 月 6 日，第八届 OPEC 与非 OPEC 部长级会议在奥地利维也纳召开，对下一阶段生产

计划进行讨论。由于俄罗斯立场坚定递拒绝了 OPEC 每天减产 150 万桶的提议，且 OPEC 也

不愿在没有俄罗斯参与的情况下采取减产行动，最终双方未能就 5 日 OPEC 大会提出的减产

计划达成一致，会议以未达成任何协议高中。这意味着随着 3 月末减产令到期，OPEC+内部

各国从 4 月起将不再受到产量限制。会议结束后，沙特开始部署价格战，宣布下个月原油产

量将从 970 万桶/日提高到 1200 万桶/日，甚至可能会达到 1230 万桶/日的水平，同时沙特宣

布将 4 月份原油定价分地区大幅下调，俄罗斯方面亦表示 4 月将再增产 50 万桶/日。 

 

2、美联储重启量化宽松 

美联储 3 月 23 日宣布，将继续购买美国国债和抵押贷款支持证券以支持市场平稳运行，

不设额度上限，相当于开放式的量化宽松政策。并同时启用的还有 PMCCF 和 SMCCF，美联

储将通过表外注资 SPV，通过后者直接购买投资级债券的新发债和二级 ETF，用来为流通的

公司债券提供流动性，针对性缓解信用市场流动性紧张。 

 

3、海外疫情全面爆发 

截至 4 月 1 日海外累计确诊 854466 人，累计死亡 43958 人，累计治愈 119198 人。截至

3 月底全球至少 30 余国进入封国封城状态。国际能源署署长 Fatih Birol 接受采访时表示，疫

情在全球的快速蔓延和各国封城应对将使得今年二季度的需求下滑将比一季度更为严重，全

球原油日需求可能降低 2000 万桶。与此同时沙特与俄罗斯之间价格战未见停息，原油供应的

过剩将在未来数年内一直持续下去。 随着全球原油库存接近饱和，Birol 还呼吁主要产油国

负起责任。事实上目前的低价已经对产出造成了打击。巴西石油公司和北海的一些产油商已

经进入了生产不经济的状态，全球大多数的产油商都削减了今年的预算。美国页岩油的产量

可能在下个季度大幅萎缩。 

 

4、全球原油储能逼近极限 

IHS Markit 估计，到 2020 年第一季度，全球石油 (液体) 供需缺口将达到每日 740 万桶，
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第二季度将进一步升至每日 1240 万桶。目前的供需缺口加起来将使 2020 年上半年的石油盈

余达到 18 亿桶，超过了我们估计的 16 亿桶原油储藏上限。这意味着，由于库存不足，减产

或停产的产量将超过此前预期。 各国原油生产需要多少天才能填满国内或地区的可用储藏

空间？在三个最大的石油生产国中，俄罗斯只有区区 8 天，而沙特阿拉伯有 18 天，美国有 30

天。 

5、特朗普或劝说沙特和俄罗斯减产 

特朗普周四发推文称，沙特和俄罗斯将大量减产石油，最高可达 1500 万桶。这一消息引

发国际油价创出纪录最大单日涨幅。但该消息并未得到沙特和俄罗斯方面的证实。沙特随后

呼吁 OPEC 和俄罗斯等召开紧急会议，并坚持其不单独减产的立场。知情人士透露，特朗普

所说数字并不可靠，他也不打算要求美国国内石油生产商减产。 随着原油期货市场的期货溢

价 (contango) 继续加深，Alpine Macro 数据显示全球的产油商正在提高原油的存货以供未来

出售。 美国汽油需求的降幅是有史以来最严重的。由于汽油的存货仍在上升，美国的炼油厂

开始迅速缩减汽油产出。 

三、 全球原油供需情况 

供应方面： 

2 月份，OPEC 13 成员国原油产量减少 108 万桶/日至 2777.2 万桶/日，产量大幅下降。

利比亚、沙特 产量下降较多，OPEC 11 减产国产量减少 22 万桶/日，减产执行率从 184%下

滑至 28.5%。在其他产油国增产的情况下，2 月份，沙特产量略微下降 5.6 万桶/日至 968 万

桶/日，但减产协议已经破灭 ，沙特计划 4 月份增产至 1230 万桶/日，供给大增，进一步打压

油价。 

需求方面： 

OPEC 将 2020 年全球原油需求增长预期锐减至 6 万桶/日，几乎完全归零，在 2 月的月

报中 OPEC 曾预测将增长 99 万桶/日。OPEC 月报显示，在原油需求预期方面，下行风险超

过了积极的指标，有可能会进一步下调需求预期。经合组织原油库存 1 月增加 3780 万桶，较

5 年均值高出 1290 万桶。欧佩克月报显示，将 2020 年全球原油需求增速预期下调 92 万桶/

日，沙特 2 月原油产量为 980 万桶/日。美国石油制品净进口较上轮统计减少 90.7/日至-80.5

万桶/日，印度石油制品净进口较上轮统计增加 92.9 万桶/日至 476.4 万桶/日。 

http://news.fx678.com/keyword/100930
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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、 页岩油产商削减产量，美国原油产量首次连续两个月下降  

上个月数据刚刚显示，美国原油产量首次突破 1300 万桶/天。美国能源署数据显示 2019

年美国原油出口大幅增长 93 万桶/天，达到了每天 298 万桶的规模。出口的主要去处遍布加

拿大、韩国、荷兰、印度、英国等各洲各地。2019 年美国原油产量上升 11%，达到 1223 万

桶/天，创下了新的记录。去年 11 月时美国的原油月产量达到了 1296 万桶/天，同样创下了

新的月度原油产量记录。 

而好景不长，沙特增产导致油价暴跌后，EIA 的月度报告中表示，EIA 预计美国原油产

量将在 5 月开始下降，预计将从 5 月的 1320 万桶/日水平下降至年底的 1280 万桶/日水平。

预计 2020 年美国原油产量平均为 1300 万桶/日，较 2019 年平均产量上升 80 万桶/日，但

2021 年可能会降至 1270 万桶/日。如果对明年的预期实现，这将是 2016 年以来美国原油产

量首次录得年度降幅。EIA 模型显示，油价会在大约 6 个月后影响生产。 

需求方面也在打压页岩油供给。国际能源署署长 Fatih Birol 日前接受采访时表示，疫情

在全球的快速蔓延和各国封城应对将使得今年二季度的需求下滑将比一季度更为严重，全球

原油日需求可能降低 2000 万桶。与此同时沙特与俄罗斯之间价格战未见停息，原油供应的

过剩将在未来数年内一直持续下去。 随着全球原油库存接近饱和，Birol 还呼吁主要产油国

负起责任。事实上目前的低价已经对产出造成了打击。巴西石油公司和北海的一些产油商已

经进入了生产不经济的状态，全球大多数的产油商都削减了今年的预算。美国页岩油的产量

可能在下个季度大幅萎缩。 

更具体的数据显示，油价的下跌会直接影响美国原油的产量。超过 100 家页岩油生产商

无法在 31 美元的油价下扭亏为盈，由于回报微薄，页岩油行业的投资者纷纷出逃。 突然之

间，沙特阿拉伯和俄罗斯的价格战使得美国几乎所有的页岩油钻探都无利可图。Rystad 

Energy 数据显示，美国只有 5 家公司的盈亏平衡成本低于当前油价，剩余 100 多家都无法

在 31 美元的油价下实现盈利。 页岩油的繁荣使美国成为世界上最大的石油生产国，并在最

近几个月成为石油净出口国。但 Rystad 称，如果油价维持在每桶 30 美元附近，生产商将被

迫削减如此之多的钻探活动，预计美国在岸页岩油产量将在未来 12 个月减产 400 万桶/日，

降幅 40%。 
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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、 沙特原油出口飙升 

月初，OPEC 原油日产量已降至 2009 年中以来的最低水平 沙特阿拉伯和其他 OPEC 成

员国正努力争取俄罗斯的支持，试图同步采取进一步的减产，以支撑油价。 不过，俄罗斯和

沙特阿拉伯在进一步减产的问题上存在分歧，沙特希望将日产量再削减 150 万桶，而俄罗斯

则支持将供给维持在当前水平。 

然而，在与俄罗斯的产量谈判未果后，沙特阿拉伯采取激进措施，计划之后将石油产量

提高到远超每日 1000 万桶的水平。 这家全球最大的石油出口商在月初打响了全面的价格战，

对原油价格进行了 30 多年来的最大下调。国家能源巨头沙特阿美对亚洲，欧洲和美国的客户

提供了前所未有的折扣，以吸引炼油厂使用沙特原油。油价当即暴跌 30%。 

随后，沙特阿美誓言至少 5 月前，将继续以创纪录的水平向市场供应石油，且必要情况

下，可以无限期维持这一产出规模。这导致布伦特原油自 2016 年以来首次跌破每桶 30 美元。

俄罗斯方面称，油价暴跌属意料之中，目前无需与沙特谈判。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。 

最终，沙特 3 月末原油出口飙升。据彭博数据，3 月前三周，沙特阿拉伯的出口量约为

每天 700 万桶，但在当月的最后一周，这一数字跃升至每天超过 900 万桶，表明沙特正努力

实现 4 月份原油出口 1230 万桶/天的创纪录目标。 

也需要注意的是，沙特未来可能改变增产立场。美国总统唐纳德·特朗普在推特发布消

息称，其刚与沙特王储进行沟通，希望沙特阿拉伯与俄罗斯达成减产石油 1000 万桶意向。特

朗普此前曾将油价空前下跌称之为相当于为美国消费者“减税”，但近几天政府加紧了干预行

动，因为油价暴跌威胁到美国页岩油行业数万个工作岗位。同时，沙特国家通讯社发布消息

称沙特王储与美国总统特朗普进行了电话通话，就双方共同关心的话题特别是国际原油市场

现状“进行了讨论”。 

 

 

https://wisburg.com/viewpoint/597518
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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，截止 3 月 31 日，WTI 原油基金

净多头持仓减少 0.56 万张 至 43.10 万张，基金多头增仓，空头势力同步增仓，净持仓头寸减

少，市场对油价信心仍然不足。 

 

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、俄罗斯仍在为与美国钻探商达成协议敞开大门。此前，俄罗斯总统普京和美国总统特

朗普进行了电话交谈，试图达成一项新的生产协议。 

2、特朗普政府要求国会拨款 30 亿美元，购买 7700 万桶石油，以补充战略石油储备。根

据该计划，将立即购买 3000 万桶石油，其余的将在 60 至 90 天内购买。 

 

●利空因素： 

1、高盛估计，由于全球 92%的经济仍然处于封锁状态，本周的原油需求将减少 2600 万

桶/天，比正常水平低 25%。 

2、预计美国至少有 30%的页岩油开采商会破产。美国页岩油开采商的成本通常在 35 美

元/桶至 40 美元/桶之间。惠廷石油公司申请破产保护，成为美国第一家陷入石油危机的页岩

气钻探公司。 
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整体来看，在过去的 3 月，油价在宏观及基本面共振的作用下运行，月初下跌更多是对

沙特减产的反应以及对疫情扩散后经济需求的担忧，月末的下跌更多是由于美股大跌引起的

市场恐慌。从基本面看，当前供给增加需求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 4 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、沙特等改变立场 
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