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●利多因素： 

1、美国将对伊朗和委内瑞拉采取进一步制裁，或导致两国原油产量继续下滑，

推动油价上涨。 

2、利比亚首都的黎波里的机场遭到轰炸，该国内乱不断，地缘冲突不断利好油

价。 

3、3 月 OPEC 原油产量或继续减少，继续执行去年年度达成的减产协议。 

4、美国页岩油气企业因投资回报压力进行整合，将使得页岩油产量增速放缓。 

 

●利空因素： 

1、一直处于摇摆状态的俄罗斯暗示可能会在 6 月会议上退出减产协议甚至实施

增产，或大幅影响 OPEC+的减产效果。 

2、受伊朗及委内瑞拉导致的原油产量额外减少，近日沙特表示市场正趋于平衡，

或暗示将会逐步放缓减产的步伐，将导致油价持续走高的前景存在着变数。 

3、IMF 下调了对今年全球经济增长预测至 3.3%，为金融危机来新低；并警告说，

进一步下调经济增长预测的可能性很高。此外，宏观不确定性增强，美国威胁对

数百种欧洲商品征收关税，令市场担忧贸易升级将影响全球石油需求增长。 

 

综上所述，OPEC 延续减产、地缘紧张局势升级、美元原油日均产量增速放缓

均对油价构成支撑，但俄罗斯举棋不定或令 OPEC+后期减产蒙上阴影，且美欧贸

易升级等宏观风险或拖累原油需求。整体看，油市多空因素交织，期价走势较为

谨慎，未出现明确大利空消息前，油价或阶梯式震荡偏强运行。 

风险提示：美国制裁力度减弱、OPEC+停止减产协议 
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一、 原油市场行情回顾 

3 月油价呈现触底反弹走势。月初，特朗普推特再次抨击 OPEC、多国公布的宏观数据

欠佳，增加市场对原油需求的担忧，油价走跌。但受 OPEC 主导的减产努力及美国对委内瑞

拉和伊朗出口制裁支撑石油市场气氛，加之美联储议息会议超预期偏鸽派，均支撑油价上涨。

截止至月末，SC1905 收至 457.9 元/吨，月度涨幅达 3.08%，持仓量报收 36078 手。外盘方面，

WTI 突破 60 一线，收至 60.18 美元/吨，月度涨幅达 4.41%，Brent 报收 67.55 美元/吨，月度

涨幅达 1.92%。 

 

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 

二、 主要事件 

1、美国对伊朗和委内瑞拉进一步制裁 

去年 11 月份美国允许 8 个国家和地区暂时进口伊朗原油，直到今年 5 月初。随着对伊朗

进口豁免即将于 5 月 2 日到期，美国政府正考虑对伊朗采取额外制裁措施，针对之前未受到

冲击的经济领域。据悉，此前获得豁免的八个买家中，有三个现已将伊朗石油进口降至零。 

伊朗是中东重要的产油国，曾经为欧佩克第二大产油国，去年下半年由于受到美国制裁，

该国原油日产量迅速下降。在 2018 年 12 月份减产协议中豁免了伊朗减产义务。数据显示，

截至今年 3 月份，伊朗原油日产量 270 万桶左右，比去年同期原油日产量减少了 110 万桶。 
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美国总统特朗普 8 日宣布美国将伊朗伊斯兰革命卫队列为“外国恐怖组织”。特朗普在白

宫发布的一份声明中说，伊斯兰革命卫队是伊朗政府指挥和实施其全球恐怖主义行动的主要

手段。此举将加大美国对伊朗“极限施压”的范围和力度。特朗普还说，美方将继续加大经济

制裁力度，提高伊朗支持恐怖主义活动的成本，直至其放弃“邪恶和违法”的行为。另据伊朗

伊斯兰共和国通讯社消息，伊朗最高国家安全委员会当地时间 8 日晚将美军列为“恐怖组织”。 

委内瑞拉方面，4 月 6 日，美国副总统彭斯表示，特朗普政府将宣布对委内瑞拉的新一

轮经济施压。在对委内瑞拉的新一轮制裁中，美国将制裁由委内瑞拉国家石油公司所有或控

制的 34 艘油轮，还将制裁另外两家向古巴出口原油的委内瑞拉企业，加剧了委内瑞拉原油产

量进一步萎缩的局面。 

目前该国的原油产量仅略高于 100 万桶/日。因 3 月停电事故，委内瑞拉 3 月的产量仅为

89 万桶/日，尤其是在大规模停电期间，石油产量平均不到 60 万桶/日。市场人士担忧，随着

美国的进一步制裁或导致该国的原油产量进一步下降至 80 万桶/日下方，加剧全球供应的紧

张局势。此外，EIA 报告显示，截止 3 月 29 日当周，美国没有从委内瑞拉进口原油。而在

2018 年，委内瑞拉为美国第三大原油供应国。 

不过，委内瑞拉出口超预期，部分缓解了市场对于美国制裁的忧虑。消息称，尽管发生

了一系列严重停电事件，但是委内瑞拉 3 月平均出口量略高于 98 万桶/日，据悉委内瑞拉 2

月的平均石油出口量为 90.035 桶/日，相比较而言，3 月总体降幅不大。 

 

2、利比亚内战 

3 月份利比亚原油日产量大幅度增长，普氏调查发现，沙拉拉油田重新启用将该国原油

日产量推高到 106 万桶，路透社调查显示，3 月份利比亚原油日产量迅速增长至每日 110 万

桶。但是这个饱受战争创始的国家可能面临另一场战争升级，4 月 4 日晚上，该国自封的利

比亚国民军已经向利比亚首都的黎波里进军。如果利比亚石油供应中断，全球市场将每日损

失百万桶原油。 

特朗普政府向利比亚国民军领导人 Khalifa Haftar发出严厉警告，要求其停止向利比亚

首都的黎波里进军。得到国际社会承认的利比亚政府表示，他们将采取反击行动，清除 Haftar

的武装力量，此举可能导致利比亚爆发 2011年内战以来最血腥的战争之一。随着紧张局势日

益加剧，利比亚石油生产受到破坏的风险也在升高，即使战场远离主要油田，但在该国任何

地方发生战斗都可能会导致产油量波动。 
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三、 全球原油供需情况 

供应方面： 

IEA3 月月报，下调非 OPEC 产油国产量增速，将非 OPEC 产油国石油产量增长将从 2018

年创纪录的 280万桶/日降至 2019年的 180万桶/日。预计 2019年第一季油市供应温和过剩，

到第二季料短缺 50 万桶/日左右。担心委内瑞拉石油产量可能进一步下滑。委内瑞拉产量近

几个月持稳于 120万桶/日，委内瑞拉电力系统劣化情况严重，无法确定修复是否能够持久。 

 

OPEC3月月报，估计 2018年非欧佩克石油日均供应量 6219万桶，比 2017 年日均增长 274

万桶，比上次报告上调了 3万桶。主要因为 2018 年第四季度加拿大产量高于预期。预计 2019

年非欧佩克石油日均供应 6443万桶，比 2018年日均增长 224万桶，比上次报告上调了 6万

桶，因预计 4月份加拿大增加产量，苏丹石油增长大于预期。 

 

需求方面： 

IEA月报：IEA维持 2018年和 2019年全球原油需求增速预期不变，并维持 2019年全球

原油需求增幅预估为 140万桶/日（增幅为 1.4%）不变，因 OECD国家消费稳健。 

OPEC3月月报，预计 2018年全球石油日均需求 9872万桶，比 2017年全球日均需求高 143

万桶，比上期报告下调 4万桶，主要反映了 2018年第四季度经合组织欧洲地区和亚太地区需

求增长弱于预期。预计 2019 年全球石油日均需求 9996 万桶，比 2018 年全球石油日均增长

124万桶,与上次报告一致。2019年石油需求增长主要表现在亚洲其他国家，特别是印度、此

外还有中国和经合组织美洲国家。预计 2019年经合组织国家石油需求日均增长 24万桶，非

经合组织石油日均需求增长 100万桶。 

将 2019年欧佩克原油需求预期下调 13万桶/日，至 3046万桶/日。 

 

OECD库存方面： 

IEA月报：1月 OECD商业原油库存增加 860 万桶至 28.666亿桶，增速为 2017年 11月以

来的最高水平，预计 2月份将大幅下滑。 

OPEC月报称，1 月份 OECD商业石油库存 28.80亿桶，比去年 12月份增加 2200万桶，比

去年同期高 430万桶，比过去五年平均高 1900 万桶。可满足需求天数为 60.1天，比过去五

年同期低 0.9天，比 2018年同期低 0.3天。 
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图表 3 全球原油供需情况 

 

图表 4 OECD 原油库存 

 

数据来源：IEA，铜冠金源期货 

四、 OPEC 延续执行减产，俄罗斯态度仍举棋不定 

OPEC 与非 OPEC 国家达成联合减产协议，从 1 月开始合力减产 120 万桶/天至 2019 年 6

月底。OPEC 将在 10 月产量 3272万桶/天（因卡塔尔退出 OPEC，此产量未包含其产量）的基

础上减产 80万桶/天，其中沙特曾表示将产量降至 1020万桶/天。非 OPEC 产油国减产 40万

桶/天，其中俄罗斯将在 1140 万桶/天的基础上削减 22.8 万桶/天的产量，将逐月减产 5-6

万桶/天。 

OPEC公布 3 月月报显示，2月份欧佩克原油日产量 3055万桶，比 1月份日均产量减少了

22.1万桶，相当于 105%的减产协议履行率。然而 2月份 OPEC 仍然有不少成员国增加了原油

日产量，参与减产的 11 个成员国只有沙特阿拉伯、科威特、阿联酋和伊拉克减产，其他 7

个成员国都有不同程度的增产。由于受到美国制裁，委内瑞拉原油日产量进一步减少，但是

伊朗和利比亚原油日产量有所增加。 

其中沙特原油日产量 1008.7 万桶，比 2 月份日产量数据减少 8.6 万桶；伊拉克日产量

463.3万桶,减少 7万桶；伊朗日产量 274.3万桶，比 2月份增加 1.2万桶；委内瑞拉日产量

100.8万桶，比 2月份日减少 4.2万桶；利比亚原油日产量 90.6万桶，增加 2.3万桶。 

对于 3 月份，路透社调查显示，3 月份 OPEC14 个成员国原油日产量 3040 万桶，比 2 月

份原油日产量减少 28 万桶，为 2015年 2 月份以来最低水平。其中沙特继续履行减产协议，

委内瑞拉由于停电和受到美国制裁导致原油产量进一步下降。沙特 3月份原油日产量 990万

桶，远低于去年 11 月份 1100 万桶创历史新高的原油日产量，比 2 月份日均产量减少了 22
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万桶。委内瑞拉 3月份原油日供应量减少了 15万桶。但 3月份 OPEC最大的增产来自利比亚，

该国原油日产量 110万桶，比 2月份日均增加了 20万桶。 

俄罗斯方面，俄罗斯能源部数据显示，3月份原油日产量继续下降，从 2月份的每日 1134

万桶下降至每日 1129.8万桶，比去年 10月份减少了 12.3万桶,且预计 4月原油产量将进一

步下降。但是俄罗斯尚未达到与 OPEC 达成的减产协议承诺的减产 22.8 万桶。俄罗斯对于 6

月是否将延续减产的态度一直摇摆不定，从 4月初罗斯官员之一德米特理耶夫的暗示来看，6

月与 OPEC开会时俄罗斯希望提高石油产出，因为市况改善且库存下降。去年，俄罗斯石油产

量达到创纪录的 1116 万桶/日。4 月 9 日，普京表示，俄罗斯不支持无法控制的油价上涨，

目前油价对俄罗斯正合适。同时，能源部长诺瓦克说，如果市场有望在今年下半年实现平衡，

就不需要延长减产协议。一旦俄罗斯拒绝减产，将大幅影响 OPEC+的减产效果，从而令油价

承压。 

后期关注 OPEC+于 6月在维也纳召开的会议，将商讨后续减产协议。 

图表 5 OPEC 原油产出明细 

 

数据来源：OPEC，铜冠金源期货 
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图表 6OPEC 原油月度产量 

 

图表 7 俄罗斯月度产量 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

五、 美国原油产量增速放缓，钻井数维持高位 

美国原油产量维持在高位，EIA数据显示，截止 3月 29日当周，美国原油库存量 4.49521

亿桶，比前一周增长 724万桶；美国汽油库存总量 2.36839亿桶，比前一周下降 178 万桶；

馏分油库存量为 1.28169亿桶，比前一周下降 200万桶。 

炼油厂开工率 86.4%，比前一周下降 0.2个百分点。 

上周美国原油进口量平均每天 676.3 万桶，比前一周增长 22.3 万桶；原油出口量日均

272.3 万桶，比前周每日平均出口量减少 16.3 万桶。截止 3 月 29 日当周，美国没有从委内

瑞拉进口原油。而在 2018年，委内瑞拉为美国第三大原油供应国。 

美国原油日均产量 1220万桶，比前周日均产量增加 10 万桶，比去年同期日均产量增加

174.0万桶。 

4月 5日，美国贝克休斯称，原油企业增加活跃钻机，为七周来首次。4月 5日当周，增

加了 15座活跃钻机，升至 831台，这是 2018年 5月份以来最多单周涨幅。 

EIA发布的月度《钻探生产率报告》预计 2019年 4月份美国关键的七个地区页岩油产量

将连续第 27个月增长并持续创历史新高。具体数据预计，4月份美国七个关键的页岩油生产

区原油产量日均 859.2 万桶,比修正过的 3月份原油日产量数量增加 8.5万桶，3月份原油日

产量被修正为 850.7 万桶，而原先估计为 839.8 万桶。其中二叠纪盆地页岩油日均产量将增

长至 417.7 万桶，比修正过的 3 月份日均增加 4 万桶，3 月份原油产量日均 413.7 万桶，原

先估计为 402.4万桶。 
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报告还显示，2 月份这七个地区已经建设但未完工油井 8576 座，比 1 月份数量增加 93

座。其中二叠纪盆地未完工油井 4004座，比 1月份数量增加 88座；鹰潭地区未完工油井 1543

座，比 2019年 1月份数量增加 16座；巴肯地区增加 1座；阿纳达科盆地减少 18座；海恩斯

维尔地区增加 4座；阿帕拉契亚地区减少 6座，奈厄布拉勒地区增加 8座。 

EIA短期能源展望报告：将2019年全球原油需求增速预期下调5万桶/日至140万桶/日；

将 2020年全球原油需求增速预期下调 1万桶/日至 145万桶/日。 

将 2019美国原油产出预期上调至 1239万桶/日，此前为 1230万桶/日；将 2020美国原

油产出预期上调至 1310 万桶/日，此前为 1303 万桶/日。将 2019 年美国原油需求预期上调

36万桶/日，与此前持平；将 2020年美国原油需求预期上调 25万桶/日，此前为 22万桶/日。 

上调 2019年 EIA原油价格预期至 58.80美元/桶（此前预计为 56.13美元/桶），维持 2020

年预期在 58.00美元/桶不变。上调 2019年布伦特原油价格预期至 65.15美元/桶（此前预计

为 62.78美元/桶），维持 2020年预期在 62.00 美元/桶不变。 

http://114.80.154.45/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=459721662&fav=1
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图表 8 美国原油库存情况 

 

图表 9 美国原油进出口情况 

 

图表 10 美国原油及活跃钻井数 

 

图表 11 美国炼厂开工情况 

 

数据来源：EIA，铜冠金源期货 

 

六、 国内情况 

每年的 1 季度开始，国内的炼厂都会进入检修高峰期，主营及地方炼厂一次炼油装置开

工率都会出现大幅下滑，对国内的成品油供应带来一定影响。但是由于国内成品油需求表现

欠佳，故而目前暂未造成国内的成品油供应紧张，不过检修在一定程度上依旧会支撑国内的

成品油价格走势。 
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需求方面，4 月份国内汽油需求虽在假期提振下有所好转，但由于空调用油并未启动，

故而国内汽油需求将会整体保持平淡。而随着厂矿、基建工程开工率的继续回升，国内柴油

需求在 4月份将有小幅好转。 

国家统计局数据显示，2019年 1-2 月份，生产原油 3069万吨，增长 0.5%，增速比上年

12 月回落 1.5 个百分点；日均产量 52 万吨。1-2 月，原油加工量 10249 万吨，增长 6.1%，

增速较上年 12月加快 1.7个百分点；日均加工 173.7万吨，再创新高。 

原油进口较快增长。海关数据显示，1 月份和 2 月份分别进口 4260 万吨和 3923 万吨，

增长 5.1%和 21.6%。 

整体来看，中国的原油对外依存度达到 71.24%的高位。 

 

图表 12 中国原油产量 

 

图表 13 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，截止至 4 月 2 日，投机基金在

NYMEX 原油期货和期权市场持有净多单 481361 手，连续七周增加，其中，多单持仓为 590312

手，空单持仓为 108951 手。显示多头信心不减，油价维持偏强走势。 
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图 14 WTI 非商业持仓 

 

图 15 WTI 与净持仓的关系 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

八、油价市场结构 

价差方面，Brent、WTI均由 Contango转为 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 16WTI 跨月价差结构 

 

图 17Brent 跨月价差结构 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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九、后期展望 

●利多因素： 

1、美国将对伊朗和委内瑞拉采取进一步制裁，或导致两国原油产量继续下滑，推动油价上涨。 

2、利比亚首都的黎波里的机场遭到轰炸，该国内乱不断，地缘冲突不断利好油价。 

3、3月 OPEC原油产量或继续减少，继续执行去年年度达成的减产协议。 

4、美国页岩油气企业因投资回报压力进行整合，将使得页岩油产量增速放缓。 

 

●利空因素： 

1、一直处于摇摆状态的俄罗斯暗示可能会在 6月会议上退出减产协议甚至实施增产，或大幅

影响 OPEC+的减产效果。 

2、受伊朗及委内瑞拉导致的原油产量额外减少，近日沙特表示市场正趋于平衡，或暗示将会

逐步放缓减产的步伐，将导致油价持续走高的前景存在着变数。 

3、IMF下调了对今年全球经济增长预测至 3.3%，为金融危机来新低；并警告说，进一步下调

经济增长预测的可能性很高。此外，宏观不确定性增强，美国威胁对数百种欧洲商品征收关

税，令市场担忧贸易升级将影响全球石油需求增长。 

 

综上所述，OPEC 延续减产、地缘紧张局势升级、美元原油日均产量增速放缓均对油价构

成支撑，但俄罗斯举棋不定或令 OPEC+后期减产蒙上阴影，且美欧贸易升级等宏观风险或拖

累原油需求。整体看，油市多空因素交织，期价走势较为谨慎，未出现明确大利空消息前，

油价或阶梯式震荡偏强运行。 

风险提示：美国制裁力度减弱、OPEC+停止减产协议 
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本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、

转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公

开可获得资料，铜冠金源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或

需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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