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品种 原油：地缘政治支撑减弱，油价或暂时见顶 中期展望 

原油 

上周国际油价稳步下探。主要原因在于俄乌第五轮谈判释放的乐观信号，

以及美国政府宣布了历史上最大规模的战略石油储备释放计划。因为地缘

政治因素减弱以及抛储带来的供应预期增加，油价开始震荡回落。另一方

面，尽管俄乌局势出现缓和趋势，但当前双方仍存在分歧，市场对双方停

火存在疑虑，且欧美对俄制裁持续，美国及其盟友计划对俄罗斯经济的更

多领域实施新的制裁，包括军事供应链。此外，美国财政部宣布对伊朗施

加新的制裁，伊核谈判前景不明，这也导致伊朗原油重回市场的时间进一

步推迟。这些因素也限制了油价的跌幅。而从需求端来看，虽然全球整体

经济活动在回升，但是中国疫情的变化可能会影响中国疫情的长期需求，

而且乌克兰战争可能会引起全球市场每天减少 100 万桶的原油需求。这些

需求方面的变化也是制约油价反弹的重要因素。而 OPEC 方面举行了第

27 次部长级会议，决定 5 月份继续维持适度增产计划。总体来说，长期来

看 OPEC 估计还会继续增加产量的态势，但是短期包括乌克兰局势和伊朗

谈判预期的变化都在驱动市场，需求虽然在减少但供给的影响更大。总体

来看，原油价格或短期受到支撑，还需要关注供应变化和情绪转向的风

险。 

油价或区间

震荡 

 

操作建议： 观望 

风险因素： 地缘政治风险 
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一、 行情回顾 

国际原油期货价格呈震荡下行的走势，美布两油均价较上周环比涨跌不一。周内，导

致油价承压下行的主要因素包含以下几个方面：首先，俄乌双方或进行停火谈判，随着俄

罗斯的入侵行动陷入停滞和制裁措施实施，背后形势出现了变化。乌克兰表示希望能达成

停火，俄罗斯首席谈判代表称，愿意考虑普京与泽连斯基举行会晤的可能性。投资者对供

应短缺的担忧逐渐缓解。其次，在大规模袭击沙特石油设施后，也门胡塞武装宣布开始单

方面停火。沙特也宣布将在也门全境暂停军事行动。其三，贸易商消息称，俄罗斯新罗西

斯克港码头里海管道（CPC）的出口在港口运营商检查后将其中一个泊位恢复。通过 CPC

管道的石油出口部分恢复。其四，美国商业原油库存下降，EIA 数据显示，截止 3 月 25

日当周，美国原油库存量 4.0995亿桶，为 2018年 9 月以来的最低水平。其五，因亚洲

疫情的反弹，市场开始对需求端萌生担忧。另一方面，尽管俄乌局势出现缓和趋势，但当

前双方仍存在分歧，市场对双方停火存在疑虑，且欧美对俄制裁持续，美国及其盟友计划

对俄罗斯经济的更多领域实施新的制裁，包括军事供应链。此外，美国财政部宣布对伊朗

施加新的制裁，伊核谈判前景不明，这也导致伊朗原油重回市场的时间进一步推迟。 

 

 
原油周度数据 

    现值 前值 涨跌 涨跌幅 单位 

  667.3 713.7 -46.4 -6.50% 667.3 元/桶 

原油期货结算价 
103.28 107.82 -4.54 -4.21% 103.28 美元/桶 

107.53 111.44 -3.91 -3.51% 107.53 美元/桶 

原油期货价差 

4.25 3.62 0.63 17.40% 4.25 美元/桶 

1.37 2.84 -1.47 -51.76% 1.37 美元/桶 

1.57 1.72 -0.15 -8.72% 1.57 美元/桶 

原油现货价格 

104.12 104.24 -0.12 -0.12% 104.12 美元/桶 

108.48 111.05 -2.57 -2.31% 108.48 美元/桶 

106.23 110.05 -3.82 -3.47% 106.23 美元/桶 

102.63 108.11 -5.48 -5.07% 102.63 美元/桶 

103.61 109.64 -6.03 -5.50% 103.61 美元/桶 

成品油期货价格 315.35 319.62 4.27 1.34% 315.35 美分/加仑 

  342.4 345.32 2.92 0.85% 342.4 美分/加仑 

  1091 1130.75 39.75 L 1091 美元/吨 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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二、 行业要闻 

1、阿尔及利亚能源部发表声明称，根据世界石油输出国组织（欧佩克）的决定，该

国自下月起将提高石油产量，每日增加的石油产量为 1.1 万桶。声明指出，根据不久前刚

刚闭幕的第 27届欧佩克组织部长级会议做出的决定，阿尔及利亚政府计划自 5 月 1日起

将本国日产石油量由原来的 120 万桶提升至 121.1 万桶，以增加国际市场的石油供给。

阿尔及利亚是欧佩克组织成员国。2020年，该国探明的石油储量为 134 万吨，即 100亿

桶。 

2、石油输出国组织(OPEC)及其包括俄罗斯在内的盟友组成的 OPEC 联盟周四同意

继续坚持每月小幅增产 43.2 万桶/日的计划，顶住了要求其加大增产力度的压力，还宣布

不再将国际能源署(IEA)作为数据来源，这一迹象表明，该联盟与西方的对峙正在加剧。 

3、加拿大能源监管机构（CER）周三表示，由于国内管道供应增加，而纽芬兰的一

家大型炼油厂仍处于闲置状态，2021年加拿大的原油进口量降至 30 多年来的最低水平。

CER 在一份分析报告中称，2021年进口量下降了近 20%，从 2020年的 57.9 万桶/天降

至 47.3 万桶/天。该监管机构表示，多种因素导致进口量下降，包括流入安大略省/魁北克

的国内原油管道增加，以及 Cresta 基金管理公司拥有的纽芬兰日产 13.5 万桶的卡姆拜

钱斯（Come-by-Chance）炼油厂仍处于闲置状态。 

4、俄罗斯国防部证实，俄罗斯境内靠近乌克兰的别尔哥罗德州首府别尔哥罗德市的

一处石油设施当天遭乌克兰军用直升机袭击起火。俄方表示，这一袭击事件不利于俄乌两

国和谈。有外媒报道称，这是自俄乌冲突爆发以来，俄罗斯首次报告乌克兰方面对其领土

发动空袭。 

5、国际能源署对外发布公告称，该组织 31 个成员国当天达成协议，将继 3 月份之

后，再次对市场释放原油应急储备，具体的实施计划将在下周初对外公布。这也是国际能

源署今年第二次，历史上第五次对外释放原油应急储备。当天，为了稳定原油市场价格，

国际能源署召开了理事会特别会议。国际能源署表示，成员国共拥有 15亿桶的原油应急

储备。3 月初，国际能源署第一次释放的 6000 万桶原油只占到其储备的 4%。 

6、美国总统拜登宣布大规模释放国家战略石油储备（SPR），预计每天释放 100 万

桶，时间将持续数月，总释放量可能高达 1.8亿桶。截至 3 月 25日，美国拥有约 5.68亿

桶的原油储备。3 月 31日深夜，美国白宫发布能源相关措施的情况说明书，称总统拜登

将宣布美国历史上最大规模的战略石油储备（SPR）释放计划。计划显示，美国将每天释

放 100 万桶石油，持续六个月时间。 
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三、 相关图表 

图 1 WTI 及 Brent 期价走势                                         图 2 成品油裂解价差 

 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

图 3 WTI 原油期货合约间价差                                  图 4 Brent 原油期货合约间价差 

 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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图 5 原油现货价格 

 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

四、 美国原油周度数据 

1、美国能源信息署截至 3 月 25 日当周 EIA 原油库存变动实际公布减少 344.90 

万桶，预期减少 200 万桶，前值减少 250.8 万桶。此外，美国截至 3 月 25 日当周 EIA 

汽油库存实际公布增加 78.50 万桶，预期减少 160 万桶，前值减少 294.8 万桶；美国

截至 3 月 25 日当周 EIA 精炼油库存实际公布增加 139.40 万桶，预期减少 150 万

桶，前值减少 207.1 万桶。 

2、美国石油协会(API)公布的数据显示，截至 3 月 25 日当周，美国原油库存减少

了 300 万桶，汽油库存减少 140 万桶，馏分油库存下降 21.5 万桶。 

3、美国油田技术服务公司贝克休斯公布的数据显示，本周，美国石油钻机数增加两

座至 533 座，为 2020 年 4 月以来最高，而天然气钻机数增加 1 座至 138 座，为 

2019 年 10 月以来最高。 
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图 6 美国原油库存情况                                            图 7 美国原油日均产量 

 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

 

图 8 美国炼厂开工情况                                        图 9 美国原油进出口情况 

 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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五、 WTI 基金持仓情况 

美国商品期货交易委员会(CFTC) 的持仓数据显示，截止至 3 月 23 日至 3 月 29 日
当周，投机者持有的原油净多头头寸减少了 21238 手，至 318731 手合约；投机者所

持 NYMEX WTI 原油净多头头寸减少 5949 手合约，至 257908 手合约。表明投资者

看多原油的意愿降温。 
图 10WTI 非商业持仓                                       图 11 WTI 与净持仓的关系 

 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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