
                                     

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——原油月报 

原油月报  报告日期：2020 年 6 月 1 日 

利多因素助推美油期价攀至高点，或将偏强震荡 

观点： 

5月以来，随着各大产油国削减产量，且各国

逐渐重启经济，油价也因此出现了大幅反弹，但

近期油价的反弹动能似乎开始减弱，涨势稍歇。

目前产油国的主动或被动减产令供需面暂时有所

起色，需求端正在改善，同时汽油供应量均值稳

步增加，表明美国正走出经济封锁带来的影响。

值得注意的是，近日美国境内的民众游行活动或

对目前美国的经济形势带来一定影响。两周后的

OPEC+线上会议、各国的疫情动态以及重启经济消

息或将带来不确定性，都有可能再次造成国际油

价的较大波动。投资者需关注全球疫情蔓延以及

国际经济活动情况。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震荡偏强走势 

建议： 

建议单边跟随油价变化日内短差操作为主。

可关注区间 272.7-287.3。 
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一、5 月原油市场回顾：减产进行良好且需求端恢复提振油价上行 

5 月国际原油市场中，产油国减产良好，且原油需求逐渐恢复，国际油价震荡上行。月前期，OPEC

及其他部分产油国减产协议正式实施，同时部分国家开始逐步放松管控措施复工复产，令市场预期原油需

求量将迎来复苏，且沙特阿美上调 6 月份大多数等级原油的价格，推动油价一度上涨，加之沙特 6 月扩大

减产的承诺以及美国原油产量下降，国际油价开始逐步上涨。月后期，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，同时数据显示 OPEC+减产开展情况良好，原油供应量预

期大幅下降，且当前尚未达到石油需求高峰，预计石油消费终究会回到疫情危机前的水平并，又或将超过

这一水平，原油价格延续涨势。 

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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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、原油需求端分析 

（一）原油需求端恢复速度缓慢 

3 月全美实行居家隔离政策致使经济停摆，汽油需求量从 1058 万桶/日下降到 535 万桶/日，下降幅

度为 49.43%，柴油需求从 970 万桶/日下降到 500 万桶/日，下降幅度为 47.92%。低油价迫使美国进行

原油减产，美国原油产量从 2020 年 3 月的近一年最高点滑落 78.25 万桶至 1214.3 万桶/日。5 月初，随

着美国疫情逐步平稳，各州逐步开放，隔离政策边际减弱，美国精炼油需求有所反弹，自 5 月 1 日至 5 月

8 日上涨 68.9 万桶。国际能源机构（IEA）预测，5 月的全球石油需求将比一年前下降约 2500 万桶/日，

6 月的需求将比去年同期下降约 1500 万桶/日，12 月的需求仍将将去年同期低约 300 万桶/日。 

图 4：美国汽油产量走势                 单位：千桶/日  图 5：美国柴油产量走势                  单位：千桶/日 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  

 

 

资料来源：WIND，长安期货 

 

图 6：美国原油产量走势                 单位：千桶/天  图 7：美国馏分燃料油需求量走势         单位：千桶/天 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  

 

 

资料来源：WIND，长安期货 
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美国《纽约时报》报道称明尼苏达州的骚乱已蔓延至全美 70 多个城市，至少 8 个州以及华盛顿特区

为应对示威调动国民警卫队，随后因美国暴力冲突事件持续升级以及部分城市重新封锁等措施使得精炼油

需求端小幅回落。明尼苏达州的骚乱使得美国本土已经下行的经济遭遇进一步打击，同时骚乱期间疫情蔓

延可能会有所加速，导致疫情二次蔓延的风险加剧。上周五公布的数据显示，美国 4 月消费者支出降幅连

续第二个月创纪录，同时将储蓄率推至纪录高位，而消费者日以节俭，强化了经济可能需要数年时间才能

从疫情造成的影响中复苏的预期，因为消费对于美国经济的贡献率高达 68%。 

随着近期警方执法过激引发的骚动叠加疫情对于美国经济的冲击依然存在，若经济数据进一步走坏则

会打击市场信心，或将限制油价的涨幅。  

（二）美炼厂开工率仍处低迷，国内开工率基本恢复 

从炼厂开工率方面，中国需求端基本恢复至疫情前水平，而美国炼厂开工率仍处于低迷状态。由于疫

情防疫防控需要，今年 1 月底我国实行居家隔离政策，炼厂开工率迅速下行，较往年均值下降约 20%。

随着复工复产政策的逐步推进，炼厂开工率稳步上行。山东地炼厂开工率首次超过 70%，创 6 年新高。

美国至 5 月 22 日当周 EIA 精炼厂设备利用率 71.3%，预期 70.4%，美国炼厂开工率拐点尚未出现，最新

数据低于五年均值约 15-20%。 

图 8：中国炼厂整体开工率（%）  图 9：山东地炼厂开工率（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公开数据整理，长安期货  

 

 

资料来源：公开数据整理，长安期货 
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图 10：美国炼厂开工率（%） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公开数据整理，长安期货 

在当前的情况下，虽然终端需求逐步复苏，但目前美国炼厂开工率维持在 70%左右，这也是当前炼厂

开工复苏要慢于成品油消费复苏的主要原因。从全球炼厂角度出发，除了中国炼厂开工恢复外，其他亚太

炼厂预计在三季度开工率逐步恢复，但欧美炼厂复苏脚步将会晚于亚太。 

三、原油供给端分析 

（一）EIA 原油库存小幅回增，供应端改善支撑油价 

5 月 22 日 EIA 公布的数据显示，汽油以及精炼油库存均意外增加，致使当日国际油价小幅走低，伴

随供应端逐步改善油价恢复上涨势头。美国至 5 月 22 日当周 EIA 原油库存+792.8 万桶，预期-194.4 万

桶；俄克拉荷马州库欣原油库存-339.5 万桶；汽油库存-72.4 万桶，预期+10 万桶；精炼油库存+549.4

万桶，预期+177.4 万桶；精炼厂设备利用率 71.3%，预期 70.4%。EIA 预计美国七个主要页岩地层的原

油产量将在 6 月创纪录地下降 19.7 万桶/天至 782.2 万桶/天。 
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图 11：美国商业原油库存量走势              单位：千桶  图 12：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 13：美国精炼油库存量走势                单位：千桶  图 14：美国航空煤油库存走势                单位：千桶 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  资料来源：WIND，长安期货 

美国汽油开始高位去库，航空煤油仍在累库。美国实行居家隔离政策期间，炼厂开工率迅速下滑，汽

油产量随之走低，带动汽油库存下降。预计随着炼厂开工率的上行，汽油库存下降速率逐渐放缓。美国航

空需求尚未完全恢复，国内航线恢复优于国际航线。 

美国石油协会（API）周三公布报告显示，截至 5 月 22 日当周 API 美国原油库存增加 873.1 万桶至

5.513 亿桶。EIA 公布周度原油库存量体表现与 API 类似，不过目前需要注意的依然是炼厂与成品油库存，

成品油尤其是精炼油库存依然持续增加。 

美国原油库容率下降，原油实物交割恢复常态。目前 WTI 交割地库欣地区的库容量环比减少 337 万

桶，满仓风险有所缓和。实物交割能力恢复，负油价风险缓解。值得注意的是，目前装满原油的船舶仍然

停泊在美国、欧洲以及其他地方沿海的公路中，陆上储存已基本售罄，且全球炼油厂开工率仍远未达到疫
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情前的正常水平。造成储油空间短缺的明显原因仍然是全球石油消费恢复缓慢，尽管经济逐渐从封锁中复

苏。 

图 15：美国库欣原油库存量环比增减走势      单位：万桶  图 16：API 原油库存量走势                  单位：万桶 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  

 

 

资料来源：WIND，长安期货 

  

（二）美国原油钻井持续削减 

5 月 30 日公布的数据显示，美国和加拿大的石油和天然气钻机数量创下新低，表明全球最大原油生

产国的供应进一步下降。美国石油和天然气钻机数量上周减少 17 口，至 301 口，为可追溯到 1940 年的

历史低点。据彭博社 5 月 30 日报道，石油勘探公司正在以 10 年来最慢的速度开展钻探活动，因为内部

能源需求减少，相关企业的现金流，工作甚至整个公司都受到了影响影响。另外，一直都是美国石油产量

爆发性增长的二叠纪地区，本周钻探量已取代 2016 年以来的最低水平。 

图 17：美国钻机数量                          单位：座  图 18：加拿大钻机数量                        单位：座 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  

 

 

资料来源：WIND，长安期货 
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图 19：美国墨西哥湾钻井数                    单位：座  图 20：美国得克萨斯州钻井数                  单位：座 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，长安期货  

 

 

资料来源：WIND，长安期货 

 四、OPEC+计划提前召开会议 

（一）OPEC+计划提前召开会议审查减产，俄方表示不反对 

5 月 31 日 OPEC 主席兼阿尔及利亚能源部长敦促 OPEC 的成员以及其他原油生产国遏制生产，并考

虑早于 6 月会议的日期。据悉 OPEC 轮值主席国阿尔及利亚致函 OPEC+成员国，提议将 OPEC+会议日

期从 6 月 9 至 10 日调整至 6 月 4 日召开。近期有报道称 OPEC 减产协议遵守程度低，因此敦促各成员国

遵守承诺的实际水平。 

俄罗斯不反对将 OPEC 及其盟友的下一次会议从下周提前到 6 月 4 日举行，这可能表明，在如何将减

产延长至今年年底的问题上，俄罗斯正接近与 OPEC 实质领导人沙特达成一致。 

沙特将在 6 月份将进一步削减 100 万桶/日的原油供应，使其削减产量将达到 480 万桶/日。预计全

球最大的石油出口国沙特 6 月份的月平均产量为 749.2 万桶/日。科威特还将进一步削减 8 万桶/日，而阿

联酋则承诺进一步削减 10 万桶/日。 

国际能源署（IEA）则下调了其对 2020 年全球石油需求下降的预测，预计需求将下降 860 万桶/日，

低于此前超 1000 万桶/日的水平，并表示过去几个月出现的“最大需求破坏”可能已经结束。  

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

20
15
-0
1

20
15
-0
4

20
15
-0
7

20
15
-1
0

20
16
-0
1

20
16
-0
4

20
16
-0
7

20
16
-1
0

20
17
-0
1

20
17
-0
4

20
17
-0
7

20
17
-1
0

20
18
-0
1

20
18
-0
4

20
18
-0
7

20
18
-1
0

20
19
-0
1

20
19
-0
4

20
19
-0
7

20
19
-1
0

20
20
-0
1

20
20
-0
4

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

1,400.00

1,600.00

1,800.00

20
15
-0
1

20
15
-0
4

20
15
-0
7

20
15
-1
0

20
16
-0
1

20
16
-0
4

20
16
-0
7

20
16
-1
0

20
17
-0
1

20
17
-0
4

20
17
-0
7

20
17
-1
0

20
18
-0
1

20
18
-0
4

20
18
-0
7

20
18
-1
0

20
19
-0
1

20
19
-0
4

20
19
-0
7

20
19
-1
0

20
20
-0
1

20
20
-0
4



                                     

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——原油月报 

9 

五、相关图表分析 

（一）美原油基金移仓至 NYMEX 原油 

上周五 USO 以同样价格将 3000 手 ICE 美油 7 月合约移仓至 NYMEX 美油 7 月合约，此外对 8 月合

约进行高抛低吸，12 月合约进行高吸 IEA 低抛，由此可见 USO 依然看好长期油价表现。 

（二）原油隐含波动率继续走低 

五月油价总体实现上扬，但进入月中后油价的上扬幅度有所放缓，而隐含波动率也相应从月高回落，

表示市场虽然继续不看空油价，但也没有对油价持续上扬抱太大希望。 

图 21：原油波动率指数与美油收盘价走势  图 22：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：USO，长安期货 

   

六、综合分析 

5 月以来，随着各大产油国削减产量，且各国逐渐重启经济，油价也因此出现了大幅反

弹，但近期油价的反弹动能似乎开始减弱，涨势稍歇。目前产油国的主动或被动减产令供需

面暂时有所起色，需求端正在改善，同时汽油供应量均值稳步增加，表明美国正走出经济封

锁带来的影响。值得注意的是，近日美国境内的民众游行活动或对目前美国的经济形势带来

一定影响。两周后的 OPEC+线上会议、各国的疫情动态以及重启经济消息或将带来不确定性，

都有可能再次造成国际油价的较大波动。投资者需关注全球疫情蔓延以及国际经济活动情况。
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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震荡偏强走势，可关注区间

272.7-287.3。建议单边跟随油价变化日内短差操作为主。 

长安期货有限公司 

宋宇杰 F3069458 

2020年 6月 1日 
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