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寄望夏季需求复苏 原油呈现震荡上行 

 

摘要 
展望 6月，全球新冠疫情分化，欧美地区疫情缓和及疫苗接种进程加

速，而亚洲、南美等地区新增病例持续增加，疫情反复对短期经济及需求

复苏构成不确定风险，加剧金融市场情绪波动；OPEC+逐步增产及沙特撤

回额外减产，原油供应呈回升态势；北半球夏季用油需求高峰将至，机构

上调原油需求预估，市场对于夏季需求持乐观预期；整体上，欧美宽松货

币政策及夏季需求增长预期支撑油市，油市处于供需双双回升格局，部分

地区疫情形势反复及伊朗潜在供应冲击加剧高位震荡幅度，预计原油期

价呈现震荡上行走势；预计上海原油期货主力合约处于 400-455 元/桶区

间运行。 
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一、原油市场行情回顾 

5 月上旬，欧美疫情缓和及疫苗接种进程加快，市场对于夏季需求回升的乐观预期支

撑油市，国际原油期价处于高位，上海原油震荡上涨，主力合约触及 438 元/桶的月内高点。

中下旬，伊朗核协议谈判取得进展令市场担忧供应增加，亚洲部分地区新冠疫情扩散压制

市场氛围，国际原油市场呈现宽幅震荡，上海原油期价探低回升，处于 400-430 元/桶区间

波动。 

上海原油主力合约期价与阿曼原油现货盘面贴水小幅缩窄，上海原油主力合约处于升

水 1至贴水 13元/桶区间。 

 

图 1：美国原油连续 K线图 

  

数据来源：博易 

图 2：布伦特原油连续 K线图 
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数据来源：博易 

 

图 3：上海原油主力 K线图 

  

数据来源：博易 

 

图 4：上海原油期价与阿曼原油走势 
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数据来源：上海国际能源交易中心 瑞达研究院 

 

二、原油市场分析 

（一）宏观经济分析 

1、全球经济因素 

5 月 19 日，美联储公布了四月份 FOMC 政策会议纪要文件；纪要显示，美国经济仍然

“远未实现”美联储最大化就业和物价稳定的双重目标，距离取得实质性进展还要一段时

间。官员们判断当前的政策立场和前瞻性指引是合适的。 

官员们一致认为，经济活动和就业指标有所加强，疫苗接种和宽松货币和财政政策的

持续进展极有可能巩固经济活动和就业的进一步增长，并限制经济前景出现风险。但目前

美国经济离美联储的目标还很远，公共卫生危机继续给经济带来压力，鉴于新的病毒株和

对疫苗接种的潜在犹豫，复苏可能不均衡。经济发展的道路将在很大程度上取决于疫情的

发展，包括疫苗接种方面的进展。 

美联储官员们在 4 月会议上对国内经济复苏持谨慎乐观态度，同时一些官员暗示愿在

“某个时候”讨论收缩购债计划。 

 

2、新冠疫情 

据 Worldometer 网站数据，截至北京时间 5月 26 日，全球新冠肺炎累计确诊病例突破

1.68 亿例，达到 168395957 例；累计死亡病例超过 349 万例，达到 3494220 例。美国新冠

肺炎累计确诊病例接近 3395 万例，死亡人数约 60.5 万例；印度累计确诊病例接近 2716 万
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例，死亡人数约 31.1 万例；巴西累计确诊病例接近 1620 万例，死亡人数约 45.2 万例。全

球新冠确诊病例超过 300 万例的国家共计 12个，分别是美国、印度、巴西、法国、土耳其、

俄罗斯、英国、意大利、德国、西班牙、阿根廷和哥伦比亚。 

国家卫健委公布的数据显示，截至 5 月 26 日，据 31 个省(自治区、直辖市)和新疆生

产建设兵团报告，现有确诊病例4675例(其中重症病例2例)，累计治愈出院病例98805例，

累计死亡病例 4881 例，累计报告确诊病例 108361 例，现有疑似病例 2例。 

全球新冠疫情形势呈现分化，欧洲、美国疫情逐步缓和，而亚洲、南美等地区新增病

例呈现增加，印度、巴西、阿根廷等国家增幅明显，市场担忧疫情形势反复可能会损害经

济复苏和燃料需求。 

 

（二）原油供应状况 

1、OPEC 供应状况 

OPEC 公布的月报显示，援引独立数据源，4月份 OPEC 原油产量 2508.3 万桶/日，环比

增加 2.6 万桶/日。沙特产量增加 3.4 万桶/日至 813.2 万桶/日；科威特产量减少 0.2 万桶

/日至 232.6 万桶/日；阿尔及利亚产量减少 0.6 万桶/日至 86.7 万桶/日；阿联酋产量增加

0.5 万桶/日至 261.4 万桶/日；伊朗产量增加 7.3 万桶/日至 239.3 万桶/日；安哥拉产量

减少 1.6 万桶/日至 114 万桶/日；利比亚产量减少 6.7 万桶/日至 113 万桶/日；伊拉克产

量增加 0.6 万桶/日至 392 万桶/日。尼日利亚产量增加 7.5 万桶/日至 154.8 万桶/日；委

内瑞拉产量减少 8.1 万桶/日至 44.5 万桶/日；委内瑞拉、利比亚减产，伊朗、尼日利亚、

沙特产量增加，OPEC 原油产量小幅回升。 

4 月 28 日 OPEC+联合部长级监督委员会（JMMC）召开会议，会议强调了在前所未有的

货币和财政支持下全球经济的持续复苏，同时指出复苏预计将在下半年加快。参考市场环

境，决定继续履行第 15 次 OPEC+部长级会议做出的调整产量决定，根据协议产量表显示，

5 月份在 4385.3 万桶的基础上整体减产 655 万桶，6 月份减产量调整到 620 万桶，7 月份

调整到 575.9 万桶。协议产量表显示，沙特原油日产量在 1100 万桶的基础上，5月份产量

上限 923.2 万桶，目标减产 176.8 万桶；6月份产量上限 934.70 万桶，目标减产 165.3 万

桶；7 月份产量上限 949.5 万桶，目标减产 150.5 万桶。但是沙特协议外自愿减产，据未

经正式公布的消息，从 5 月份开始逐步缩减，5 月份每日缩减 25 万桶，6 月份缩减 35 万

桶，7月份缩减 40万桶。 

随着 OPEC+逐步增产及沙特撤回额外减产，同时美国与伊朗针对核协议展开磋商，美
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国取消制裁措施的概率加大，伊朗潜在供应面临增加，整体上 OPEC+供应呈现回升。 

 

图 5：OPEC 原油产量 

  

数据来源：OPEC 

 

图 6：沙特原油产量 

  

数据来源：OPEC 

 

图 7：OPEC 减产协议规模 



 

7                                               请务必阅读原文之后的免责声明 

 

市场研报 

 

数据来源：OPEC 

 

2、美国供应情况 

美国油服公司贝克休斯（Baker Hughes）公布数据显示，截至 5月 21日当周美国石油

活跃钻井数为 356 座，较上月增加 14 座，较去年同期增加 119 座。美国天然气活跃钻井数

为 99 座，比去年同期增加 20 座。美国石油和天然气活跃钻井总数为 455 座，较上月底增

加 15座，较去年同期增加 137 座。 

美国能源情报署（EIA）的数据显示，截至 5月 21 日当周的美国原油日均产量 1100 万

桶，比上年同期下降 40万桶/日。截至 5月 21日的四周，美国原油日均产量 1097.5 万桶，

比去年同期下降 5.4%。美国原油日均进口量为 590.6 万桶，较上月均值增长 1.3%；美国原

油日均出口量为 316.4 万桶，较上月均值增长 7.4%。 

整体上，美国石油活跃钻井数量增至去年 4月以来高位，页岩油产量小幅增长。 

 

图 8：美国活跃钻井数量 
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数据来源：贝克休斯 

 

图 9：美国 EIA 原油产量 

   

数据来源：EIA 

 

3、俄罗斯供应状况 

俄罗斯能源部公布的数据显示，4 月份俄罗斯原油和凝析油产量共计 4281 万吨，约

合 1046 万桶/日，较 3月产量增加 21.1 万桶/日。 

俄罗斯副总理诺瓦克表示，俄罗斯也将继续逐步增加 5月至 7月的原油产量，总计增

加 11.4 万桶/日，这将使其能够达到去年 OPEC+对其制定的时间表跟产量配额。 
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图 10：俄罗斯原油产量 

  

数据来源：俄罗斯能源部 

 

4、中国供应状况 

国家统计局数据显示，4月原油产量为 1641 万吨，同比增长 3.4%。1-4 原油累计产量

为 6563 万吨，同比增长 1.9%；日均产量为 54.7 万吨，较 3月回落 0.4 万吨。 

中国海关数据显示，4月原油进口量为 4035.8 万吨，同比下降 0.2%；1-4 月原油累计

进口量为 1.796 亿吨，同比增长 7.2%。1-4 月原油进口金额 780.3 亿美元，同比增长 7.3%；

月度平均进口单价为 467.2 美元/吨，较上月上涨 19.83 美元/吨，环比涨幅为 4.4%。 

     国内原油产量继续小幅增长，二季度炼厂检修增加，加之国际原油价格上涨，炼厂利

润空间缩窄，原油进口量出现回落。 

图 11：中国原油产量 
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数据来源：中国统计局 

 

图 12：中国原油进口量 

  

数据来源：中国统计局 

 

（三）原油需求状况 

1、世界需求状况 

OPEC 月报显示，预计 2021 年全球原油需求量为 9650 万桶/日，较 2020 年需求量增加

595 万桶/日。IEA 月报显示，预计 2021 年全球原油需求为 9643 万桶/日，较 2020 年需求

量增加 540 万桶/日。EIA 报告显示，预计 2021 年全球原油需求量为 9770 万桶/日，较 2020

年增加 550 万桶/日，预计 2022 年增加 365 万桶/日。 

OPEC 警告，未来存在和疫情相关的重大不确定性，印度疫情担忧也对油价构成压力；

但是 OPEC 仍然对全球需求复苏持乐观预期。 

 

2、中国需求状况 

国家统计局公布的数据显示，4月原油加工量为 5790 万吨，同比增长 7.5%。1-4 月原

油加工量累计为 2.32 亿吨，同比增长 14.2%；日均加工量为 193 万吨，较 3月增加 0.1 万

吨。主要成品油中，汽油产量同比增长 21.2%，柴油产量同比增长 2%，煤油产量同比增长

11.5%。 

前 4 月原油加工量保持增长，较上年同期增加 17.6 个百分点；二季度，预计将有 20

余家炼厂共计 1.5 亿吨产能仍处于或新进入检修期，国内炼厂开工负荷呈现回落。 
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图 13：中国原油加工量 

  

数据来源：统计局、瑞达研究院 

 

3、美国需求状况 

EIA 数据显示，截至 5 月下旬美国炼厂用于精炼的净原油投入量为 1523.9 万桶/日，

较上月底下降 0.4 万桶/日，环比降幅为 0.03%；5 月美国炼厂周度净原油投入量均值为

1515.5 万桶/日，较 4月均值 1501.9 万桶/日增加了 13.5 万桶/日，增幅为 0.9%。美国精

炼厂周度产能利用率均值为 87%，较上月底增加 0.5 个百分点，较上年同期高了 15.7 个百

分点。 

截至 5月 21 日的四周，美国成品油需求总量均值为 1910.1 万桶/日，比上年同期增长

18.1%；车用汽油需求四周日均量为 909.2 万桶，比上年同期增长 29.4%；馏分油需求四周

日均量为 415.3 万桶,比去年同期增长 19.7%。 

5 月份美国炼油厂开工升至年内高位，由于去年疫情期间低基数影响，美国成品油需

求量增幅扩大；美国疫苗接种进展顺利，目前美国民众在州际公路上的行驶里程已达到与

2019 年类似的水平，燃油需求持续改善，随着夏季用油高峰的临近，炼厂开工有望继续提

升。 

 

图 14：美国炼厂原油净投入量 
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数据来源：EIA 

 

图 15：美国精炼厂产能利用率 

   

数据来源：EIA 

 

（四）原油库存状况 

（1）OECD 原油库存状况 

OPEC 月报数据显示，3 月经合组织（OECD）商业石油库存为 28.87 亿桶，较五年均值
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高出约 3780 万桶。IEA 月报数据显示，3月经合组织（OECD）商业石油库存为 29.51 亿桶，

较上月下降 2500 万桶，较五年均值水平高出 170 万桶。 

IEA 表示，印度疫情失控虽令原油需求受冲击，但由全球新冠疫情引发的供应过剩已

经基本消除。 

     

图 16：OECD 商业石油库存 

  

数据来源：IEA、OPEC 

 

（2）美国原油库存状况 

美国能源信息署（EIA）公布的数据显示，截至 5月 21日当周美国商业原油库存为 4.843

亿桶，较上月底下降 76.8 万桶，环比降幅为 0.2%，较上年同期下降 5007.3 万桶，同比降

幅为 9.4%；WTI 原油交割地库欣地区库存为 4475.5 万桶，较上月底下降 157.1 万桶，环比

降幅为 3.4%，同比降幅为 16.3%。 

美国炼厂开工逐步提升，美国商业原油库存小幅回落，库欣地区原油库存降至近一年

低；预计原油库存呈现季节性回落。 

 

图 17：EIA 美国原油库存 
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数据来源：EIA 

（3）上海原油期货库存 

截至 5 月 24 日，上海国际能源交易中心的原油期货仓单 1660.1 万桶，较上月下降

45.1 万桶，环比降幅为 2.6%；理论可用库容量为 5467.2 万桶。上海原油期价维持贴水结

构，期货仓单延续流出态势。 

 

图 18：上海原油期货仓单 

  

数据来源：上海国际能源交易中心 
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（五）基金持仓分析 

据洲际交易所公布的数据显示，截至 5月 18 日当周，Brent 原油期货和期权商业性多

头持仓为 115.67 万手，较上月增加 5.87 万手，商业性空头持仓为 143.12 万手，较上月减

少 2.87 万手，商业性净空持仓为 27.45 万手，较上月底下降 8.74 万手，月度环比降幅为

24.1%，同比降幅 25.5%。管理基金的多头持仓为 38.12 万手，较上月下降 1.04 万手，管理

基金的空头持仓为 9.52 万手，较上月增加 0.87 万手，基金净多持仓为 28.6 万手，较上月

底下降 1.91 万手，环比降幅为 6.3%，同比增幅 80.5%。 

5 月份，管理基金在 Brent 原油期货和期权的多头仓位先增后减，空头持仓出现增仓，

基金净多持仓出现回落；商业性持仓方面，商业性多头持仓增加，空头持仓减持，商业性

净空持仓出现减少。基金减多增空，布伦特原油期价高位回调，商业性多头套保增加，空

头套保出现减仓。 

 

图 19：Brent 原油商业性持仓 

   

数据来源：ICE 

 

图 20：Brent 原油基金持仓 
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数据来源：ICE 

三、原油市场行情展望 

综上所述，全球新冠疫情分化，欧美地区疫情缓和及疫苗接种进程加速，而亚洲、南

美等地区新增病例持续增加，疫情反复对短期经济及需求复苏构成不确定风险，加剧金融

市场情绪波动；OPEC+逐步增产及沙特撤回额外减产，原油供应呈回升态势；北半球夏季用

油需求高峰将至，机构上调原油需求预估，市场对于夏季需求持乐观预期；整体上，欧美

宽松货币政策及夏季需求增长预期支撑油市，油市处于供需双双回升格局，部分地区疫情

形势反复及伊朗潜在供应冲击加剧高位震荡幅度，预计原油期价呈现震荡上行走势；WTI 原

油主力合约价格处于 62美元/桶至 70美元/桶区间波动，布伦特原油主力合约价格处于 65

美元/桶至 72 美元/桶区间运行。上海原油对布伦特原油延续贴水结构，预计上海原油期货

主力合约处于 400-455 元/桶区间运行。 

 

 

交易策略 

 

 

 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 SC2108 操作品种合约  

操作方向 做多 操作方向  

入场价区 410 入场价区  

目标价区 446 目标价区  

止损价区 398 止损价区  
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