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策略报告 

 

摘要 

短线的话，原油价格仍将大幅波动，建议投资者观望。从中

长线来看，目前原油价格低于全球原油生产者平均成本，低于美

国页岩油厂商成本，原油将经历一轮去产能的过程；随着新冠疫

情逐步得到控制，原油需求逐步恢复，原油的供给和需求将得到

再平衡。原油价格也将从目前的低位反弹。因此，中长线的投资

者可以逢低轻仓持有有流动性的国内远月原油期货多单，一方面

可以等待价格回归，另一方面也可以规避高昂的换月成本。 



 

 

4 月 21 日，纽约商品期货交易所 WTI 5 月原油即期合约收盘下跌 55.90 美元，至-37.63

美元/桶，为国际原油期货史上首次收于负值，跌幅高达 305.97%。在当天交易中，WTI 5

月即期合约最低曾跌至-40.31 美元/桶。WTI 6 月原油二线活跃合约收盘下跌 4.60 美元，

至 20.43 美元/桶，跌幅为 18.0%。洲际交易所布伦特 6月原油即期合约收盘下跌 2.51 美

元，至 25.57 美元/桶，跌幅为 8.94%。 

图 1：美油表现 

 

资料来源：Wind，中银国际期货 

 产生负油价的原因   

从美国基本面情况看，由于受到新冠疫情影响，目前美国大部分地区处于停滞状态，

唯一潜在的原油买家是炼油厂或航空公司这样需要实际交货的实体，但在此前数周终

端需求的持续疲软状况后，这些大型实体企业的闲置储存空间处于十分紧缺的状况中，

因此缺乏进一步购入石油现货的意向。从交易层面看，WTI 5 月份合约临近交割日与

库容不足有直接关系。在经济生活基本停滞的背景下，市场石油储存空间在经历前期

数周的持续累库后也已逐渐接近极限。WTI 5 月合约将在当地时间 4月 21 日(北京时

间 22 日凌晨 02:30)进行交割。多数经纪商会在 4月 16 日-20 日展期。为了避免被强

制平仓，部分交易者会提前平掉 5月份的合约，换成 6月合约，造成 5月份合约抛压

巨大，价格大跌。 

交割方面，WTI 原油通过管道交割，交割的原油从管道直接到买方指定的终端，或者

到指定油库。买方交割放需要确定仓库，告知卖交割方。如果找不到库就得直接管道

输送到德州装船。所以，在联系不到库容的情况下，买方被迫选择平仓，造成价格暴

跌，乃至产生负油价。 

 WTI 原油交割制度 

WTI 轻质低硫原油交割文件规定，交割必须按通过俄克拉荷马州库欣的管道或储油设备



 

 

的 FOB 价格进行，该管道可以通至 TEPPCO、Equilon 管道公司 LLC 库欣储油库。具体来说

是指卖方必须将轻质低硫原油交付至卖方的进油管与买方的出油管等储油设备连接处，且

这些管道或储油设备没有任何留置或质押，没有未支付的税费或其他款项。如果买方选择

通过设施间泵送进行交割，可将原油由卖方设施转移至 TEPPCO、Equilon 管道公司 LLC 库

欣储油库，卖方承担两者中较低的费用。在商品交付到双方设施连接点之前，卖方仍拥有

商品所有权并承担相关风险。买方有权选择通过下列任一方式完成交割：有权使用卖方出

油管或储油设备，通过设施间泵送至指定管道或储油设备；向买方转让储油槽所有权，而

非实物交割，若卖方所使用的设备允许这种转让，或卖方同意通过管道内或出书转移。另

外，为某一客户提供少于 5份合约的卖方应通过 Equilon 管道公司 LLC 设施交割，除非买

卖双方同意卖方无需满足这项要求。所有依此规定进行的交割不可更改，且不得上诉。 

NYMEX 对于交割期的规定是，交割须不早于交割月的第一个日历日，且不迟于交割月的

最后一个日历日。卖方有责任确保其原油凭证（包括每一批具体的国外原油），从交割月

的第一天开始在俄克拉荷马州库欣依照被普遍接受的管道调度惯例流动。卖方须在收到付

款时向买方提供管道运输票据、其他数量凭证以及所有应当转让的文件。进行交割时，卖

方应当以电传或其他适当的文件传输方式初步确认所有权的转移。 

买卖双方按照各自职责履行交割程序，需要引起注意的是“通知日”，也就是结算所把

交割通知书和接受意向书进行配对，并于第二个工作日的上午将意向副本分别交给相应结

算会员，发送意向书的那天就是“通知日”。结算会员接到交割通知书或接受意向书以

后，不得转让。此外，配对中需要提及国外原油的分配，国外原油将首先被分配给优先选

择国外原油的多头，分配按照选择的数量从大到小进行。剩余的国外原油数量将按比例分

配给批量超过 60 份合约的买方。 

期货转现货（EFP）也是 NYMEX 轻质低硫原油合约十分流行的交割方式。买卖双方可以

向交易所申请互换手中的期货及现货头寸，持有同一交割月份合约的多空双方之间达成现

货买卖协议后，分别将各自持仓按双方商定的平仓价格由交易所代为平仓，这就完成了期

货头寸转为现货头寸的交易。期转现使买卖双方可以灵活地选择交货地点、时间和品级，

可以提高资金的利用效率，有利于降低交割成本。 

此外，还有一种灵活的交割方法为备用交割程序（ADP），也就是当前交割月份合约交

易中止后，买卖双方在交易所为之配对之后，经协商可以以不同于合约规定的交割条件交

割。双方共同向交易所提交一份以交易所格式制作的替代交割意向书，可以按其协商的结

果进行交割。一旦收到制作完整的替代交割意向书，交易所就将向双方清退有关合约的交



 

 

易保证金。 

 全球主要原油合约对比 
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后市展望： 

负油价只发生在 WTI 原油 5月合约上，不具备普遍性，由美国原油交割制度引发。目前

其他交易所，乃至美国原油期货其他合约并无巨幅下跌。特别是国内，原油表现相对更为

强劲，跌幅明显小于外盘。因此，国内的交易者不必过度恐慌，集中抛售原油多单，造成

国内市场大幅下跌。 

短线的话，原油价格仍将大幅波动，建议投资者观望。从中长线来看，目前原油价格低

于全球原油生产者平均成本，低于美国页岩油厂商成本，原油将经历一轮去产能的过程；

随着新冠疫情逐步得到控制，原油需求逐步恢复，原油的供给和需求将得到再平衡。原油

价格也将从目前的低位反弹。因此，中长线的投资者可以逢低轻仓持有有流动性的国内远



 

 

月原油期货多单，一方面可以等待价格回归，另一方面也可以规避高昂的换月成本。 
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