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1. 原油市场消息 

消息：  

 

国际能源署(IEA)自去年 10 月以来首次下调全球需求预估，称中国、日本和巴西

的原油消费量令人失望，这意味着 2019 年开局“季度形势严峻”。今年前三个月

全球原油库存意外大幅增长。该机构表示，伊朗的产量本月可能降至 1980 年代两

伊战争以来的最低水平。 

 

联合石油数据库 JODI：沙特阿拉伯 3 月原油产量减少 34.9 万桶/日至 978.7 

万桶/日。沙特阿拉伯 3 月原油库存减少 359.9 万桶至 2.00968 亿桶；沙特 3 

月原油出口增加 16.3 万桶/日至 714 万桶/日。 

 

土耳其高级官员：土耳其已暂停购买伊朗原油，因美国豁免到期；土耳其将继续

遵守美国方面关于禁止从伊朗进口原油的要求；尽管我们本身不信任制裁，但作

为战略盟友，我们尊重美国的决定。 

 

美国油服公司贝克休斯 5月 24 日公布数据显示，截至 5 月 24 日当周，美国石油

活跃钻井数减少 5座至 797 座，触及 2018 年 3月来新低。去年同期为 859 座。美

国石油活跃钻井数 4 月减少 11 座，3 月减少 37 座，2 月减少 9 座，1 月减少 23

座，而去年 12月则减少 2座。因美国油企开始减少新钻井的建造，从而将注意力

转向盈利增长而非产量增长。



2. 原油行情走势及操作提示 

基本面，油价在经历了大跌之后短期有企稳迹象。短期油市基本面仍然偏强，虽然

油价在周四大跌，但布伦特主力与次主力价差突破 1美元，表明现货市场依然偏紧。当

然，现在原油市场的交易逻辑已经发生变化，5月之前供给端超额减产的主交易逻辑转

变至供给与需求的博弈，需求目前是偏空的（库存仍然偏高，宏观需求有隐患），供给

端会不会增产目前也不确定。简言之，目前原油现货市场仍然偏多，不过市场预期受诸

多不确定因素已经转差。今天是美国阵亡将士纪念日，也是原油市场季节性需求开启之

时，关注未来库存变化对油价的影响。短期来看，受偏空的预期打压，油价难以摆脱弱

势震荡走势。 

 

3. 价格数据关注 

表 1：原油现货价格                                                      美元/桶 

品种 最新价 本周均价 上周均价 较上周变化 较上周变化率 

WTI 58.43 61.56  61.87  -0.32  -0.51% 

布伦特 69.33 72.51  71.56  0.94  1.32% 

欧佩克一篮

子油价 
68.56 71.27  71.28  -0.01  -0.02% 

阿联酋上扎

库姆原油 
67.61 71.26  70.71  0.55  0.78% 

迪拜原油 66.86 70.51  69.96  0.55  0.79% 

阿曼原油 67.79 71.36  71.12  0.24  0.34% 

也门马西拉

原油 
69.67 73.40  72.70  0.71  0.97% 

卡塔尔海洋

油 
67.46 71.11  70.56  0.55  0.79% 

伊拉克巴士

拉轻油 
68.33 71.11  71.54  -0.42  -0.59% 

 

数据来源：Bloomberg 南华研究 
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表 2： 原油期货价格                                             美元/桶、元/桶 

品种 WTI 布伦特 阿曼 上海原油 

开盘价 62.93  72.50  73.05  513.8 

最高价 63.81  73.40  73.06  521.5 

最低价 57.33  67.02  67.19  463.6 

收盘价 59.02  69.26  67.37  472.5 

较上周涨跌 -3.69  -2.91  -5.22  -39.5 

较上周涨跌% -5.88  -4.03  -7.19  -7.71 

持仓量（手） 2121108  2418374  15849  35930 

较上周变化率 -0.32% 3.42% 28.10% 28.86% 

成交量（手） 6018731  5663816  22359  1336544 

较上周变化率 -6.17% 26.28% -36.85% -5.61% 
  

数据来源：Bloomberg 南华研究 

4. 库存数据 

据 EIA 公布的数据显示，截止 5月 1日当周，EIA 原油库存增加 474 万桶；汽油库

存增加372万桶；馏分油库存增加77万桶；设备利用率较上周下降0.6个百分点至89.9%；

库欣原油库存增加 127 万桶。 

 

 

图 1：美国原油商业库存                    千桶 图 2：美国库欣原油库存                        千桶 

  

资料来源：Bloomberg  南华研究 资料来源： Bloomberg   南华研究 
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图 3：美国汽油库存                          千桶 图 4：美国馏分油库存                         千桶 

  

资料来源：Bloomberg  南华研究 资料来源： Bloomberg   南华研究 

 

 

图 5: 美国炼厂开率                            % 图 6: 美国油气钻井数                          台 

  

资料来源：Bloomberg  南华研究 资料来源： Bloomberg   南华研究 
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5. CFTC 持仓变化 

截止至 2019 年 5 月 21 日当周，多头减仓 22000 手，空头减仓 12590 手，净多头

减少 9410 手。显示基金不看好后市，对后市较为悲观。  

表 3：近四周原油持仓分布表单位：手 

报告期 总持仓 
基金持仓(WTI) 

多头 空头 净多 

2019/5/21 2085029 585979 107581 478398 

2019/5/14 2153657 607979 120171 487808 

2019/5/7 2133539 616789 122453 494336 

2019/4/30 2144648 638298 114195 524103 

较上周变化绝对值 -68628 -22000 -12590 -9410 

较上周变化幅度 -3.19% -3.62% -10.48% -1.93% 

 

资料来源：CFTC  南华研究  

图 7:  CFTC 基金仓位变化                                       单位: 手，美元/桶                                          

 

资料来源：Bloomberg  南华研究 
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6. 价差数据关注 

A: 期限价差 

图 8: WTI 首月-次月价差 图 9: 布伦特首月-次月价差 

  

资料来源：Bloomberg  南华研究 资料来源： Bloomberg   南华研究 

   

B: 跨市价差 

图 10: WTI-布伦特价差 图 11:  布伦特-阿曼价差 

  

资料来源：Bloomberg  南华研究 资料来源： Bloomberg   南华研究 
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c: 裂解价差 

图 12: 美原油 321裂解价差                                                美元/桶 

  

资料来源：Bloomberg  南华研究 

7. 航运指数 

图 13: 波斯湾到远东 VLCC                美元/桶 图 14: 波斯湾到地中海 VLCC                  美元/桶 

 

 

资料来源：Bloomberg  南华研究 资料来源： Bloomberg   南华研究 
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图 15: 西非到中国 VLCC                  美元/桶 图 16:波罗的海轻、重油轮指数 

  

资料来源：Bloomberg  南华研究 资料来源： Bloomberg   南华研究 

 

 

图 17：30 天波动率（年化）对比 图 18：VIX 指数 

 

 

资料来源：Bloomberg  南华研究 资料来源： Bloomberg   南华研究 
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南华期货分支机构 
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