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原油行情回顾
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INE原油主力合约周K线走势 美国WTI原油连续合约周K线走势
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过去几年OPEC减产，美国增产
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日均产量减少约300多万桶 日均产量增加约300多万桶

OPEC原油产量变化2017-2019 美国原油产量变化2017-2019



OPEC原油日产量
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沙特原油产量（千桶/日）
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2020年3月份产量数据是1003万桶/日，较2月份产量974万桶/天，已经出现增长。



俄罗斯原油产量（万桶/日）
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美国原油产量及钻井数
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财政平衡与成本约束
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IMF预测2020年为了达到财政收支平衡，沙特、巴林、阿曼
原油出口价格需要达到大概78美元/桶以上，阿联酋、科威特
、卡塔尔原油出口价格需要达到大概50美元/桶以上。

美国各产区页岩油平均开采成本已经下降
至42美元/桶附近。



俄罗斯财政平衡需要的原油价格
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目前基本面情况
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需求端：由于全球新冠肺炎疫情大爆发，减少了出行，原油需求大幅下滑，日需求量下降了2000-2500万桶。

供应端：原来是打算增产打价格战，目前在美国干预下，俄罗斯、沙特等国家有意向进行联合减产，4月9日召开OPEC+会
议，讨论减产情况。

短期：看供应端，主动减产或者被动减产情况。

长期：看需求端，看全球疫情拐点和复工复产恢复情况。
乐观预期，欧美4月下旬到5月份疫情有望达到拐点并逐步得到控制，5、6月份可能逐步复工复产。

如果悲观情况出现，疫情反复，二次爆发或者完全失控，那么需求可能会持续较长时间低迷。



4月9日OPEC+会议结果解读
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4月9日OPEC+会议初步协议：
OPEC+表示，自2020年5月1日起OPEC+将减产1000万桶/日，为首轮减产，为期两个月。同时OPEC+还确认自
2020年7月起减产800万桶/日至12月；自2021年1月起减产600万桶/日至2022年4月。

这是OPEC成立以来，幅度最大的一次减产协议，但只是初步协议，正式协议未达成。目前尚不清楚此次减产协议
是否以美国周五在G20会议上承诺减产为前提，不过据一位代表透露，OPEC+希望OPEC+以外的G20国家额外减
产500万桶/日。

G20能源部长将于北京时间周五20:00举行在线会议，沙特阿拉伯为主席国，美国和其他国家有机会考虑并可能参
与减产行动。
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原油未来展望
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原油未来走势取决于减产力度和执行情况，以及需求端的恢复情况。由于减产协议并无强制法律效力，减产执行效
果不可过于乐观。油价短期上涨高度预计有限。

我们维持原油2季报的观点，总体看：预计2季度美国WTI原油期货可能在17美元/桶-37美元/桶区间宽幅震荡运行。
国内原油期货价格可能在180元/桶-350元/桶区间宽幅震荡运行。

目前国内原油是远月升水结构，越是远月，价格低点越在往上抬高。

210-250区间可能是底部区间，不建议在这个低位区间趋势做空，可以轻仓布局多单。

300-350区间，是反弹后可能遇阻的高位区间，高位不建议追涨，可能是反弹遇阻继续择机做空的机会。
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