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长安研究——原油周报 

原油周报  报告日期：2020 年 5 月 25 日 

供需失衡逐步得到缓解，油价或将偏强震荡 

观点： 

当前美国和其他地区的原油生产商持续削减

产量，以缓解供过于求的问题，同时全球多国将

放松为遏制疫情而实施的旅行限制，致使燃料需

求增加，其实是私家车出行率恢复明显，汽油需

求增加，致炼油厂加大炼油力度，同时美国石油

钻井数持续下降。 

虽然市场出现回暖迹象，但原油前景依旧很

不稳定。首先，美原油厂商已逐渐恢复生产；其

次，疫情尚未结束，全球石油需求复苏仍需时间，

且美国非农就业人数直线下降，叠加经济数据显

示全球经济下行风险仍存。综合来看，若后市未

有重大利空事件发生，预计国际原油价格仍将维

持正当偏强走势。 
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一、5 月后期原油市场：原油市场供需失衡得到缓解或将支撑国际油价稳中上涨 

上周周内产油国减产执行良好，以及市场需求逐渐恢复，原油价格呈现上涨态势。具体来看，周内前

期，OPEC+以及其他各产油国开始实施减产，且各国对于疫情的防控逐渐放松提振原油需求端，同时炼厂

加大炼油力度，中国 4 月原油日使用量出现反弹，原油需求或将进一步回升，市场对于原油供需失衡的忧

虑或将有所减轻，国际油价持续走高。周内后期，多国驾车水平基本恢复至疫情前水平，出于健康方面的

原因，多数人改用乘私家车出行，使得汽油需求显著恢复，同时减产正式落地也令供应过剩等问题得到一

定缓解，5 月出开始 OPEC 产油国原油出口锐减，新减产协议执行开局较为良好，外加最新的 EIA 库存意

外减少提振市场，原油期货价格涨势不断。整体看来，本周国际原油市场利好消息占据主导，原油期货价

格持续上涨。 

   
图 1：WTI 原油期货 07 合约日 K 线走势  图 2：Brent 原油期货 08 合约日 K 线走势图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：文华财经，长安期货  资料来源：文华财经，长安期货 

   
  

图 3：SC 原油期货 07 主力合约日 K 线走势  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：文华财经，长安期货  
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二、原油需求端与供应端分析 

（一）原油需求端逐步恢复  

随着各国的封锁措施逐渐的解除，石油需求端有显著回升。目前已经接近美国以往的夏季出游高峰，

因此伴随美国石油消费开始增加，给石油行业带来了希望。同时出于健康原因，消费者倾向于私家车而非

公共交通，因此也增加了汽油需求。自 4 月初以来，汽油供应量已增长超过 200 万桶/日，但仍比限制措

施之前的价格低了 200 万桶/日。最新数据显示，汽油价格为 1.86 美元，需求为每天 730 万桶，本月底

或下月初，全国平均油价可能会回升至每加仑 2 美元。 

然而航空燃油的使用可能会在很长一段时间内保持低迷状态，因为持续的限制措施和在航班上引入社

交疏远的压力阻止了航空业的复苏。截至 5 月 15 日当周，美国航空燃料库存量为 408.91 万桶，同比上

涨 1.02%。航空燃料的供应量已降至每天不足 40 万桶，仅为疫情爆发前的四分之一，自上月初以来没有

复苏的迹象。总体而言，随着主要经济体逐渐的退出限制措施，到 6 月底，全球石油消费量的降幅应从 4

月初的 25-30 百万桶/日降至 12-15 百万桶/日。 

  
图 4：美国航空煤油库存量走势  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  
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（二）EIA 原油库存下降，供应端改善支撑油价 

5 月 20 日美国能源信息署（EIA）公布的数据显示，截至 5 月 15 日当周美国除却战略储备的商业原

油库存意外减少，低于预期，精炼油库存超预期，汽油库存超预期。具体数据显示，美国截至 5 月 15 日

当周 EIA 原油库存实际公布值为 5.26 亿桶，环比减少 498.20 万桶，预期增加 180.9 万桶，前值减少 74.5

万桶。此外，美国截至 5 月 15 日当周 EIA 汽油库存实际公布值为 2.56 亿桶，环增加 283 万桶，预期减

少 273.6 万桶，前值减少 351.3 万桶；美国截至 5 月 15 日当周 EIA 精炼油库存实际公布值为 1.59 亿桶，

环比增加 383.10 万桶，预期增加 171.2 万桶，前值增加 351.1 万桶。EIA 报告显示，美国国内原油产量

连续 7 周录得下滑。美国俄克拉荷马州库欣原油库存变化值创有史以来新低。美国精炼油库存变化值连续

7 周录得增长。美国汽油库存变化值连续 3 周录得下滑后本周录得增长。 

图 5：美国商业原油库存量走势              单位：千桶  图 6：美国汽油库存量走势                  单位：千桶 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

 

 

 
图 7：美国精炼油库存量走势                    单位：千

桶 

 图 8：美国库欣原油库存量环比增减走势 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 
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美国石油协会（API）周三公布报告显示，截至 5 月 15日当周 API美国原油库存减少 480 万桶至 5.213

亿桶，预期增加 96.7 万桶，库欣原油库存减少 500 万桶；汽油库存减少 65.01 万桶，精炼油库存增加 510

万桶。 

图 9：库欣原油库存量环比走势              单位：万桶  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  

随着各国持续减产叠加原油需求逐步回升，今年下半年原油供应或将存在短缺的风险大概率成为另一

个支撑油价的因素。数据显示，随着政府取消限制，印度的燃料需求正在增加。该国国有炼油厂的汽油销

量在 4 月同比下降了 61％，但在 5 月仅下降了 47.5％，表明需求有所回升。因中国的原油消费几乎回到

了疫情爆发前的水平，而随着通勤者避免乘坐公共交通工具，食品和其他物品的运输激增，全世界的汽油

消费都在增加，因此当前原油过剩的问题可能在后期得到缓解，随后可能会造成原油的短缺。伴随如果主

要经济体继续逐步解除封锁，那么到 6 月底全球石油消费量降幅预计会从 4 月初的 2500-3000 万桶/日降

至 1200-1500 万桶/日。若 OPEC+继续限产，叠加美国页岩油产量继续因低油价而下降，那么预计下半

年后期全球石油消费量或将超过产量。 

国际油价已从最近的疲软中复苏，因产量下降的速度快于预期，缓解了导致储油空间濒临用尽的供应

过剩局面。随着近期库存压力进一步减小，预计将继续给油价提供支撑。 
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（三）美国原油钻井持续削减 

美国油服公司贝克休斯（Baker Hughes）公布的数据显示，美国活跃石油钻井平台连续十周减少，

创历史新低，表明未来几周美国原油产量将进一步下降。截至 5 月 22 日当周，美国石油钻井数量 318 座，

比前周减少 21 座；比去年同期减少 560 座。活跃钻井数量的减少也在一定程度上为原油库存减量做出贡

献，提振国际油价上行。 

图 10：美国石油钻井数                        单位：座 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货 

（四）美国失业仍处高位，或对原油需求造成打击 

4 月 22 日公布的美国上周初请失业金人数显示，美国为遏制新冠疫情扩散而实施封锁逾两个月后，

上周又有数百万美国人请领失业金，表明最初没有受到大流行相关停摆措施影响的行业出现了第二波裁

员。数据显示，4 月美国非农就业人数为 1.3 亿人，较上一月下降 2 千万人，创历史新低；同时美国失业

率也攀升至历史高位，接近 15%。而截至 5 月 9 日当周的续请失业金人数激增 252.5 万人，达到创纪录

的 2507.3 万人。由于就业市场的表现和消费者情绪相关，持续扩大的失业率可能会导致美国石油消费端

疲软，据悉个人消费对于美国经济的拉动作用近 70%，那么攀升至历史高位的失业率或将对原油需求求造

成一定打击，也可能会加剧美国经济下行的压力。 
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图 11 ：美国非农就业人数与失业率走势        单位：人 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货 

（五）相关数据图标分析 

在 7 月合约价格走低的情况下，美国原油基金（USO）USO 后上周五逢低买入 810 手合约，表明市

场有意为油价筑底，为短线反弹创造基础，此外今年 8 至 10 月合约均有不同程度的增持。 

上周五原油波动指数（OVX）继续下降，接近两个半月新低，油市恐慌情绪下降，市场回归理性，外

加基本面逐渐好转，提振油价上行。 

上周，反应美油企表现的油气开采指数（XOP）小幅上扬，主要因市场对美紧急复苏预期提振了原油

行业的前景展望，不过该指标近期基本稳定在 50 关口附近，等待进一步好转。 

图 12：原油波动率指数与美油收盘价走势  图 13：美国原油基金 USO 增持 7 月合约 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  资料来源：公开数据整理，长安期货 
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图 14：油气开采指数与美油收盘价走势  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  
  

 

三、地缘政治风险压低油价，但油市终将达成平衡 

地缘政治风险以及油市供需基本面的改善使得油价上行。导致近期油价大幅上涨的较大原因是由于国

内原油需求复苏，基本回到疫情的影响前的水平。但目前原油需求前景的不确定性仍然严峻。收到此次疫

情影响，全球原油需求 2020 年预计或将下滑 10%。而地缘政治地缘政治局势的恶化或将加重需求下滑问

题。目前国际贸易的友好关系暂时不会被彻底打破，油市仍存在取得平衡的方法。 

图 15：原油期货结算价 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货 

五、综合分析 

当前美国和其他地区的原油生产商持续削减产量，以缓解供过于求的问题，

同时全球多国将放松为遏制疫情而实施的旅行限制，致使燃料需求增加，其实

-60.00

-40.00

-20.00

0.00

20.00

40.00

0

10

20

30

40

50

60

20
20
年
4月

14
日

20
20
年
4月

16
日

20
20
年
4月

18
日

20
20
年
4月

20
日

20
20
年
4月

22
日

20
20
年
4月

24
日

20
20
年
4月

26
日

20
20
年
4月

28
日

20
20
年
4月

30
日

20
20
年
5月

2日

20
20
年
5月

4日

20
20
年
5月

6日

20
20
年
5月

8日

20
20
年
5月

10
日

20
20
年
5月

12
日

20
20
年
5月

14
日

20
20
年
5月

16
日

20
20
年
5月

18
日

20
20
年
5月

20
日

收盘 WTI原油期货收盘价（单位：美元/桶）

0.00

100.00

200.00

300.00

400.00

500.00

600.00

-50.00

0.00

50.00

100.00

期货结算价(连续):WTI原油 期货结算价(连续):布伦特原油

期货结算价(连续):INE原油



                                     

请务必阅读正文后的免责声明部分！                                                  放心的选择 贴心的服务 

 

长安研究——原油周报 

9 

是私家车出行率恢复明显，汽油需求增加，致炼油厂加大炼油力度，同时美国

石油钻井数持续下降。虽然市场出现回暖迹象，但原油前景依旧很不稳定。首

先，美原油厂商已逐渐恢复生产；其次，疫情尚未结束，全球石油需求复苏仍

需时间，且美国非农就业人数直线下降，叠加经济数据显示全球经济下行风险

仍存。综合来看，若后市未有重大利空事件发生，预计国际原油价格仍将维持

正当偏强走势。 
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电 话：0592-2231963 
传 真：0592-2231963  
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