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原油底部兑现难以实现，展期成本巨大
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全球范围内原油过剩，促使原油钻探公司大幅削减成本、取消计划；

贝克休斯油服的数据显示，美国原油钻探公司本周关闭了美国 13%的钻井平

台，至此，已有超过三分之一的美国钻井被关闭。截止周五，WTI 5 月合约

收于 18.27 美元/桶，下跌 8.05%，高于本月平均日度波动幅度。布伦特 6

月合约收于 28.08 美元/桶，上涨 0.93%，高于本月平均日度波动幅度。

一、基本面跟踪：

1)4 月 10 日当周美国原油产量为 1230 万桶/日，较上周下降 0.8%。上

周美国原油进口美国原油进口量平均每天 568 万桶，比前一周下降 19.4 万

桶。上周汽油进口总量平均每天 40.2 万桶；馏分油进口量平均每天 31.3

万桶。过去的四周，美国原油进口量平均每天 592.9 万桶，比去年同期低

54.5 万桶。

2)美国炼厂加工总量平均每天 1266.5 万桶，比前一周减少 96.9 万桶；

炼油厂开工率 69.1%，比前一周下降 6.5 个百分点。美国汽油产量增加,日

产量平均 591.5 万桶；馏分油产量减少,日产量平均 492.7 万桶。

3）美国商业原油库存(不含石油战略储备) 5.03618 亿桶，比前一周增

长 1925 万桶，原油库存比过去五年同期高 6%；美国汽油库存总量 2.62217

亿桶，比前一周增加 491 万桶,汽油库存比过去五年同期高 12%；其中新配

方汽油库存增加1万桶,常规汽油库存增加100万桶,混合汽油库存增加391

万桶,燃料乙醇库存增加 38 万桶。馏分油库存 1.29004 亿桶，比前一周增

加 628 万桶，库存量比过去五年同期低 7%，其中取暖油库存增长 88 万桶。

丙烷/丙烯库存下降 225 万桶。美国石油战略储备 6.34967 亿桶。美国商业

库存总量增长 2720 万桶。全球库容挤兑的问题仍然没有得到有效解决，导

致仓储成本大幅增加。这就导致了 4 月和 5 月合约之间的套利活动难以进

行，4、5 月合约价差难以修复。

二、结论及操作建议：

欧佩克+最终达成减产 970 万桶每天的计划。欧佩克以外的国家据称也

将减产 400-500 万桶。但随着全球原油库容即将耗尽，原油价格上方会出

现极大的压力。对于未来一段时间的走势，全球原油会由于高库存、供应

极度过剩造成价格底部震荡，上行动能不足。另外一大问题就是库容的问

题。虽然在上周末我们确认了原油底部基本已经形成，但是因为外盘 4、5

月合约之间的价差过大，导致多头展期成本增加，全球的原油多头情绪犹

豫不决。因此底部形态还未完全建立。虽然从基本面上已经得到确认，但

是由于价差问题兑现延迟。

操作建议：上周末如果有多单入场，可以先止损离场观望

相关报告

原油需求下调，长期趋势向下
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、产业数据

原油
指标 本周 上周 周变化 指标 本周 上周 周变化

布伦特原油 2006 27.81 27.96 -0.15 美元指数 99.72 99.52 0.20

布伦特原油 2007 33.19 36.38 -3.19 美元兑人民币 7.08 7.04 0.04

原油 2005 253.70 290.00 -36.30 W-B 13.15 10.94 2.21

原油 2005-WTI 原油 2005 117.31 118.07 -0.76 SC 主力 253.70 290.00 -36.30

WTI 原油 2005-WTI 原油

2012
-7.11 -5.89 -1.2 原油 2005-原油 2006 -7.6 -6.8 -0.8

NYMEX:轻质低硫原油(WTI

原油):非商业多头持仓:

持仓数量

700474 655771 44703

NYMEX:轻质低硫原油

(WTI 原油):非商业空

头持仓:持仓数量

189805 170876 18929

周度数据

指标 单位 本周 上周 增量 环比

原油产出 千桶 12300 12400 -100 -0.81%

原油进口 千桶 5,680 5,874 -194 -3.30%

原油出口 千桶 3,436 2,833 603 21.28%

商业原油库存 千桶 503,618 484,370 19248 3.97%

炼厂开工率 % 69.1 75.6 -6.5 -8.60%

原油加工量 千桶 12,665 13,634 -969 -7.11%

原油产出可供使用天数 天 35.3 32.2 3.1 9.63%

汽油库存 千桶 262,217 257,303 4914 1.91%

数据来源：wind，新世纪期货
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二、原油价差结构跟踪

图 1. 原油 SC 合约价格 图 2. 布油收盘价

数据来源：wind，新世纪期货 数据来源：wind，新世纪期货

图 3. WTI 原油价格 图 4. SC-WTI

数据来源：wind，新世纪期货 数据来源：wind，新世纪期货



4

商品研究|能源化工策略周报 2020-04-20|新世纪期货研究院（投资咨询）

二、原油基本面跟踪

图 5. OPEC 原油产量 图 6.美国原油库存同比

数据来源：wind，新世纪期货 数据来源：wind，新世纪期货

图 7. 美元汇率 图 8. 美元指数

数据来源：wind，新世纪期货 数据来源：wind，新世纪期货
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三、美国 EIA 周度报告数据

图 10. 原油产出 图 11.原油加工量

数据来源：EIA，新世纪期货 数据来源：EIA，新世纪期货

图 12. 炼厂开工率 图 13. 商业原油库存

数据来源：EIA，新世纪期货 数据来源：EIA，新世纪期货
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图 14. 汽油库存 图 15. 原油产出可供使用天数

数据来源：EIA，新世纪期货 数据来源：EIA，新世纪期货

图 16. 原油进口 图 17. 原油出口

数据来源：EIA，新世纪期货 数据来源：EIA，新世纪期货

图 18. 贝克休斯钻井数
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注：EIA 图表更新因疫情影响有延迟

数据来源：wind，新世纪期货
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