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1. 原油市场消息 

消息：  

 

沙特能源大臣法利赫：5月和 6 月沙特的原油产量将在 970 万桶/日-980 万桶/日

之间。 

 

俄罗斯能源部长诺瓦克：欧佩克＋致力于延续在原油方面的合作，如果出现供应

不足，我们准备好考虑放松减产。 

 

尼日利亚石油部长：沙特并未暗示将恢复 1030 万桶/日的石油产出水平；俄罗斯

在改变原油减产政策上持开放态度，倾向于等待至 6月份。 

 

据外媒：船运跟踪数据显示，在美国取消对伊朗制裁豁免后，伊朗原油出口量跌

至 50万桶/日及以下水平。 

 

美银美林：如果全球经济下滑，布伦特原油或将跌至 50 美元/桶；如果贸易局势

最终损及消费者信心，制造业疲软或将拖累服务业。 

 

美国油服公司贝克休斯 5月 17 日公布数据显示，截至 5 月 17 日当周，美国石油

活跃钻井数减少 3 座至 802 座，连降两周且五周内有四周录得下降。去年同期为

844 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建造，从而

将注意力转向盈利增长而非产量增长。更多数据显示，今年第一季度美国石油活

跃钻井数累计减少 69 座，为 2016 年第一季度以来最大降幅，当时减少了 164 座。

http://180.96.8.44/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=463712568&fav=1
http://180.96.8.44/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=463715181&fav=1
http://180.96.8.44/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=463650839&fav=1
http://180.96.8.44/SmartReaderWeb/SmartReader/?type=1&id=463630997&fav=1


2. 原油行情走势及操作提示 

基本面，从欧佩克最新月报产量数据来看，4月欧佩克产量较 3月基本持平，这或

表明该组织继续减产的动力减弱。伊朗 4月原油出口量在 85 万桶/天左右，较 3月的

140 万桶/天减少了 55 万桶/天，随着 5月制裁生效，市场预期 5月伊朗的出口数量将继

续下降。近期，沙特虽没明确表态要改变减产政策，但已经重申了维持油市供求平衡的

决心，我们认为沙特会根据市场供给情况适时增产。这里有 2种可能。第一，继续维持

减产政策，适度增产。即使沙特遵守减产协议配额，仍然可以增产 50 万桶/天，基本可

以弥补伊朗的出口损失（除非伊朗出口归零）。第二，在减产协议框架下导致市场供不

应求，结束减产，转而增产。我们认为第一种可能性较大，欧佩克在做出政策调整前会

比较审慎。毕竟在经历的去年 10 月的原油暴跌后，我们认为欧佩克会吸取教训把供需

的天平调节好的。当然，如果俄罗斯不想再继续减产的话，欧佩克单方面可能也不会再

继续维持减产政策。此外，近期地缘风险事件有所抬头。随着霍尔木兹海峡附近多艘油

轮遇袭以及沙特输油管道遭到袭击，油价中的地缘风险溢价开始显现。在美国强力制裁

伊朗之后，中东地区局势有进一步恶化的趋势，反映在市场中就是油价的波动加剧。目

前市场把目光聚焦在中美贸易谈判、地缘政治紧张引发的供应中断可能以及是否增产等

关键因素上。短期来看，市场仍具有向上的驱动力（不过地缘风险的驱动影响时常较短），

最终油市的趋势性行情仍有赖于基本面的变化。 

 

 

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 62.76 61.87  61.88  -0.01  -0.01% 

布伦特 73.26 71.56  70.80  0.76  1.08% 

欧佩克一篮

子油价 
72.61 71.28  70.17  1.11  1.59% 

阿联酋上扎

库姆原油 
72.4 71.11  70.13  0.98  1.39% 

迪拜原油 71.65 70.36  69.41  0.95  1.37% 

阿曼原油 72.8 71.49  70.31  1.18  1.68% 

也门马西拉

原油 
75.01 73.25  71.71  1.54  2.15% 

卡塔尔海洋

油 
72.25 70.96  70.01  0.95  1.36% 

伊拉克巴士

拉轻油 
73.23 70.96  70.86  0.10  0.14% 

 

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 61.65  70.83  71.54  487.8 

最高价 63.64  73.36  73.01  515 

最低价 60.64  69.72  70.21  486.5 

收盘价 62.71  72.17  72.59  512 

较上周涨跌 1.00  1.31  1.89  24.3 

较上周涨跌% 1.62  1.85  2.67  4.98 

持仓量（手） 2135525  2326223  12804  27884 

较上周变化率 -0.04% 3.72% 34.14% -12.20% 

成交量（手） 6414508  4485190  34235  1415908 

较上周变化率 3.47% 9.26% 6.95% 6.09% 
  

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 10 日当周，EIA 原油库存增加 543 万桶；汽油库

存减少112万桶；馏分油库存增加8万桶；设备利用率较上周增加1.6个百分点至90.5%；

库欣原油库存增加 181 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 14 日当周，多头减仓 8810 手，空头减仓 2282 手，净多头减

少 6528 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 

2019/5/14 2153657 607979 120171 487808 

2019/5/7 2133539 616789 122453 494336 

2019/4/30 2144648 638298 114195 524103 

2019/4/23 2139213 644670 97311 547359 

较上周变化绝对值 20118 -8810 -2282 -6528 

较上周变化幅度 0.94% -1.43% -1.86% -1.32% 

 

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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