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“五一”假日期间，国际油价表现强势。截至 5月 5日，纽约商品期货交易所西得克萨

斯轻质原油 2020 年 6 月期货结算价每桶 24.56 美元，涨幅 20.5%；伦敦洲际交易所布伦特

原油 2020 年 7 月期货结算价每桶 30.97 美元，涨幅 13.9%。油价连续 5 日的上行对能化板

块而言意味着反弹还是反转？ 

 

  1：油价阶段性上行的原因：复工复产带来情绪回暖  

   此次油价上涨，我们认为最根本的原因即为供需基本面的展望性改善。需求方面，以美

国为例，据《纽约时报》报道，5 月 1 日，已经有 12 个州开始了复工复产，这是自美国新

冠疫情暴发以来的第一次大规模营业。对原油市场而言，复工在逻辑上意味着生产生活的有

序进行，对成品油消费形成提振，美国石油学会发布的数据显示，截止 5 月 1日当周，美国

汽油库存减少 220 万桶。供应方面，根据上一次的 OPEC 减产会议，OPEC+成员国将于 5月开

始减产 970 万桶/日。 

    回顾 4月，月初的减产会议同样一度引发油价暴涨，而后疫情拐点被证伪以及全球原油

库容告急等消极因素压制油价上行空间，WTI 一度跌至负值。5 月上旬相对 4 月而言，显然

利好消息较多，减产叠加复工对市场情绪形成提振直接反应在盘面上。 

                              布伦特油价走势
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2：5 月油价的机与危：警惕疫情二次爆发 

 

 

 



欧美国家逐步开始复工复产，同时减产正在进行，是否意味着未来油价即将一路上行，

高歌凯旋呢？我们认为，疫情的实际发展仍旧决定了油价的未来走势。近期我们看到，不少

国家的复工仍旧在疫情未得到根本控制的大环境下进行。美国方面，4 月 16 日特朗普就宣

布“重启美国”计划，全美经济将分三个阶段重开。健康的美国人可以根据情况恢复工作。

特朗普表示，大部分地区都可以考虑开放，一些疫情不严重的、符合标准的州甚至“明天就

可以开放”，将让各州州长宣布重新开放计划。但是，在特朗普的三个阶段“重启美国”计

划中，并不包含对检测的要求。参考 CDC 模型，伴随美国各地企业重新开始营业，CDC 预测

新冠病毒死亡人数将从过去一周每天约 2000 人增加到每天接近 3000 人。不论是美国尽快复

工的策略抑或是欧洲“群体免疫”的应对方针，都有可能造成疫情二次爆发。相对而言亚洲

国家在此次疫情中态度更为谨慎，中国 3月复工的大背景即为除武汉以外的新增数量得到根

本控制，日本近期也表示，以全国为对象的“紧急事态宣言”期限未能按原先计划的 1个月

如期结束，被延长至 5 月 31 日。一旦疫情再次爆发，复工复产将难以顺利推进，成品油及

原油需求恢复可能仍旧需要一段时间。 

 

                       CDC 预测模型 
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再谈供应，此次沙特发起“价格战”的主要目的是将美国页岩油挤出市场，目前来看显

然未达其目标，因此我们保持观望态度。俄罗斯方面，我们看到在布油跌破 30 美金/日一线

后，该国态度出现松动，希望能够重启减产谈判。俄罗斯的原油生产成本略高于沙特，大约

为 20美金/桶。参考往年俄罗斯的减产履约情况，我们不建议过分乐观的去看待此次其承担

的减产配额推进。对美国而言，库容紧缺将在一定程度上倒逼其减产，但经过合理评估，其

页岩油产业经过多年发展，具备一定韧性，低油价环境下，产业格局有望进一步优化，老旧

落后的产能将优先淘汰，而成本低，投产快的新技术会被能源巨头大面积运用。短期内美国

产量下降的幅度难超 200 万桶。 

因此对近期的油价而言，利好因素集中释放提供了其上行动力。然而援引一些权威机构

对疫情发展时间轴的把控，7-10 天的病毒潜伏期过后，松散的防疫机制有极大可能导致疫

情局面恶化，届时全球的复工节奏有可能被打乱。另外，从对原油消费的实际影响上讲，一



方面需求的回暖将迟滞显现，另一方面，针对近期的库存表现，美国石油学会发布的数据显

示，截止 5月 1日当周，美国原油库存近 5.186 亿桶，比前周增加 840 万桶，馏分油库存增

加 610 万桶。备受市场关注的美国俄克拉荷马州库欣地区原油库存增加 270 万桶。只能说明

库存增长速度有所放缓，但离去库仍有很大距离。总体来说，我们仍旧建议对油价保持谨慎

态度，最近市场情绪的波动巨大，需求主导盘面，疫情这一不可控因素是压制油价快速上行

的达摩克利斯之剑。 

 

 

 

3：油价剧烈震荡，能化板块表现分化 

   对内盘而言，国际油价变动引发能化品种走势分化。值得注意的是，在经过了两个月的

外盘剧烈震荡后，我们可以看到当前不少品种对油价的跟随已出现差别。上海油 SC 方面，

受到国际油价带动，SC 今日开盘上行，但整体幅度相对外盘偏窄。前段时间由于海运费暴

涨以及人民币坚挺，抄底情绪蔓延，导致内外盘价差走扩，目前运费小幅回落，因此我们建

议适当关注空 SC 多 Brent 的操作。至于聚酯系列的 PTA 与 MEG，我们之前分析过不同油价

环境下折算这两大品种的理论价格。从相关性同比变化的角度看，其实 TA 与 EG 近期与油价

的相关性处于回落状态，盘面逻辑仍旧主要跟随基本面变动。不过需要注意的是，由于油价

引发的抄底曾推动下游囤货，在短期内拉涨了 TA与 EG 价格，带来阶段性行情。中长期角度

看，我们对终端需求保持悲观态度，在二季度前，除非疫情出现超预期好转，否则纺服消费

难有亮眼表现。短期来看，我们认为 EG 与 TA 近月合约可能出现分化。TA09 面临巨量仓单

压力，社会库存不断增加，而在加工费 600-800 元/吨的吸引下，高负荷处于无解状态；但

对 EG 来说，近段时间港口液体化工抢罐现象频发，我们认为后期到港进度会受到拖累，因

此港口显性周度库存出现拐点；当然，这一部分船货处于隐形状态，因此我们看好 EG正套。

综合看来，在油价如此波动剧烈的背景下，并不能一味认为能化板块将完全跟随，价格出现

无风险反转仍需时日。类似燃料油与沥青等直接下游品种，我们同样不建议重仓单边操作，

以防出现行情反复。投资者可以结合基本面情况，适度关注套利策略。 

 


