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摘要 

本轮原油暴跌主要是受库存大增及美国原油产量回归记录高位等利空因素影

响，加之贸易纠纷等风险事件的加剧，导致原油跌幅较大。美国原油库存并未明

显好转，依然处于上升趋势的情况下，打压油价，油价的持续下跌会促使 OPEC 继

续缩减产量，俄罗斯由于管道污染被动减产，但由于美国放松制裁伊朗，供给收

缩对油价支撑作用减弱。预计 6 月上旬原油将继续维持下跌走势。原油下行对相

关化工期货品种有影响，特别是下游化工期货品种影响很大。当前下游化工市场

整体面临高库存、低需求的窘境，加之近期原油下行成本端持续大跌，化工品期

货价格将继续维持弱势。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

原油暴跌的基本面分析 
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原油暴跌的基本面分析 

本周原油大跌，期货方面，周三 WTI07 合约收 51.7 美元/桶，跌 3.33%，

Brent08 合约收 60.5 美元/桶，跌 2.37%；隔夜 SC1907 收 417.1 元/桶，

跌 1.9%；FU1909 收 2534 元/吨，跌 0.63%；bu1912 收 2920 元/吨，跌 

2.73%。 

原油价格主要受供给、需求、库存及风险事件等影响因素。 

供给端，OPEC 或延长减产。4 月，OPEC 减产幅度放缓，美国放松对伊

朗制裁，沙特减产空间有限，但下跌的油价将坚定 OPEC 减产的决心，OPEC 有

望延长减产。俄罗斯原油管道受污染，出口下降导致生产商被动减产，减产

执行率将超 100%；美国原油钻机又减转增，提升页岩油增产潜力，不利于 WTI 

价格，但由于美国放松制裁伊朗，供给收缩对油价支撑作用减弱。 

库存端不利于油价。美国原油库存降幅太小，剔除掉季节性因素，原油

库存变化趋势指标依然向上，汽油库存在消费旺季出现逆势增加，侧面显示

消费疲弱，库存对周度的 WTI 形成压力。  

需求端预期下行。全球经济二季度将有走弱的预期，打压世界能源消费

需求。 但是近期主要是受库存大增及美国原油产量回归记录高位等利空因素

影响，国际油价大跌。 

风险事件主要是近期贸易纠纷加剧。尤其是中美贸易争端、美国对墨西

哥加征关税、美国计划自 6 月 5 日起终止对印度的普惠制待遇等事件导致

市场宏观避险情绪升温，美国推迟对伊朗石油行业制裁则令市场对伊朗原油

供应收紧的预期显著降低，前期推高油价的因素瓦解，因此油价在上周下跌

幅度大，速度快。 

综上所述，我们认为，库存不利于油价上行，供给端支撑作用减弱。在

美国原油库存并未明显好转，依然处于上升趋势的情况下，打压油价，油价

的持续下跌会促使 OPEC 继续缩减产量，俄罗斯由于管道污染被动减产，但

由于美国放松制裁伊朗，供给收缩对油价支撑作用减弱。预计 6 月上旬原油

将继续维持下跌走势。 



 

 

2019 年 6 月 10 星期一 南华研究  宏观策略周报 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3 

    油价下跌的影响。1、油价大跌，下游化工品同步下跌，可能导致 2019 年下

半年 PPI重现负增长，通缩现象或再现。2、家庭出行成本下行。国际原油价格下

跌，首当其冲的便是中国汽柴油价格面临下调可能。国内汽柴油价格下调，意味

大众的出行成本下降，增加了家庭的可支出费用，无形中刺激了消费市场。3、原

油下行对相关化工期货品种有影响，特别是下游化工期货品种。当前下游化工市

场整体面临高库存、低需求的窘境，加之近期原油下行成本端持续大跌，化工品

期货价格将继续维持弱势。 

 

图 1、汽油库存 图 2、美国商业原油库存 

  

资料来源：WIND 资讯 南华研究 资料来源：WIND 资讯 南华研究 

图 3、油价与交通 CPI基本一致 图 4、PPI各分项 

 
 

资料来源：WIND 资讯 南华研究 资料来源：WIND 资讯 南华研究 
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【本周全球大类资产表现】 

2019年 3月 8日 

全球主要大宗商品涨跌幅 全球主要货币对涨跌幅 
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全球股指涨跌幅 全球主要国家 10年期国债涨跌基点 
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CRB 指数涨跌幅 南华大类指数涨跌幅 
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资料来源：WIND 南华研究 
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