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摘要： 

从来没有一个非主力合约能够这样牵动市场的心，也从

来没有一个期货合约价格能跌到负数。但是 WTI05 做到了，

在交割前 1 天，最低跌至-39.55 美元，结算-37.63 美元。

往事已矣，来日可追，本文我们除了会剖析为何 WTI05 合约

跌的如此惨烈以外还将探讨 WTI06 及其他合约后期可能的走

势及此次下跌对国内原油期货的影响。 

回到国内原油期货，我们仍然维持前期偏弱的观点不

变。WTI 近月合约的暴跌对国内的影响主要体现在心理作用

上。SC 近月可能继续下落，而下跌的主要动力从前期的供需

矛盾转变为高库存和低库容的矛盾。跨月价差在交易所调整

仓储费后保持 14-15 元，但随着库容压力进一步增大，不排

除继续调整的可能。 

【申银万国期货】往事已矣，来日可追 
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从来没有一个非主力合约能够这样牵动市场的心，也从来没

有一个期货合约价格能跌到负数。但是 WTI05 做到了，在交割前

1 天，最低跌至-39.55 美元，结算-37.63 美元。往事已矣，来日

可追，本文我们除了会剖析为何 WTI05 合约跌的如此惨烈以外还

将探讨 WTI06 及其他合约后期可能的走势及此次下跌对国内原

油期货的影响。 

一、 风月同天，山川异域 

WTI、布伦特和上海原油期货交易的都是原油，但同油不同

命。昨日 WTI05 跌入负值，06 下跌 15%，而布伦特和上海原油期

货跌幅远远小于前者。其原因归结为 WTI 特殊的交割制度和稀缺

的剩余库容。 

交割制度方面，根据 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。买方有权选择通过下列任一方式完成交割：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；在卖方允许

的前提下，向买方转让储油槽所有权或出书转移。在该期货期满

后，任何多头交易者必须接受实物交割，任何空头交易者必须进

行交割，交割日期不得迟于交付月份的最后一个日历日。也就是

说，如果空头不允许，多头就必须自备仓库，在 5 月 31 日接受

实物交货。 

而布伦特原油由于北海原油现货产量稀少，很久之前就已经

变为现金交割，也就没有了现货交割可能导致的多逼空、空逼多。

至于上海原油期货，和国内的其他期货品种一样是仓单交割制。

即合约到期后空头向多头交割仓单，而原油现货已经储存在交易

所指定的交割库中，多头天然没有库容方面的担忧，所以近期跌

幅明显比国外小。 

不同的交割制度早已有之，但此次造成如此极端的行情也需

要基本面的配合。正常情况下，多头找仓库接货就是了，但实际

上这一简单的逻辑目前难以实现。WTI 交割地为地处内陆地区的

库欣，其整体原油库容为 7700 万桶左右，截止 4 月 10 日库存

5500 万桶，当周增长 572 万桶，而前一周上涨了 642 万桶。在

目前炼厂开工下滑的大背景下市场有理由相信库存会以更快的

速度累积。保守估计 5 月初库欣地区也将没有任何库容提供给多

头用于交割，而昨晚未平仓的合约还有 10 万手左右，即 1 亿桶，

多头也根本无力交割。因此就出现了昨夜多头“丢盔弃甲”似的

“出逃”行为。 

另外我们也能发现库欣地区库存与油价有着明确的反向关

系，尤其是在库存大幅度变动时。 
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图 1：库欣地区库存（千桶） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

 

图 2：库欣地区库存与 WTI 油价关系图（千桶，美元/桶） 

 
资料来源：Wind，申万期货研究所 

二、倾巢之下，安有完卵 

这波原油下跌本身也是对宏观供需环境的反应。新冠疫情发

生后飞机大面积停飞、民众减少出行、工业产量下滑，原油需求

骤降。国际能源署在石油市场月度报告中预计 2020 年全球石油

日均需求将下降 930 万桶，同时 4 月份全球原油日均需求将下降

2900 万桶。即使 OPEC+超级减产也无法抵消如此糟糕的需求预

期，国际能源署预计 2020 年第二季度全球石油库存将以每天

1190 万桶的速度增加。 

从全球总库容看，全球原油及成品油总库容为 72 亿桶，其中 80%

已经装满，原油剩余库容为 8 亿桶。另外目前存储于海上油轮的浮式

储油量约为 1.1 亿桶，后期最多还能有 3 亿桶的浮仓库容。但考虑到 
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库存的增速，陆地库容 3 个月内就会见底，浮仓库容再支撑 1 个月后

也将告急。 

美国方面，截止 4 月 10 日全美原油陆地库容 13.7 亿桶，已用库

容 11.4 亿桶。其中战略储备库存约 6.4 亿桶，在途运输 1.29 亿桶，炼

厂及储罐储库储存 3.75 亿桶。美国商业原油储存容量为 6.53 亿桶，

即美国商业原油储存容量利用率达到 57%。 

图 3：全美库存（亿桶） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

57%的利用率虽然不高，但是考虑到上周美国库存增加 1900

万桶的情况，剩余库容将会很快耗尽。以 80%利用率计算，由于

储存容量地区分布差异，已经存在较大的胀库风险。以目前的速

度，8 周后全美库容将会告急，15 周后将全部填满。即使加上

7500 万桶的战略储备库，也仅能延缓 4 周左右时间。 

三、前车之鉴，后事之师 

WTI05 合约已经成为过去，我们需要关注的是未来，昨日 06

合约受 05 合约带动下跌 15%，但目前价格仍维持在 21 美元/桶

以上，那么未来是否会像 05 合约那样大幅下跌呢？ 

首先从北美地区的现货看，情况不容乐观。库欣周边二叠纪

的现货原油价格跟随 WTI 跌至负值。加拿大原油 WCS 价格长期维

持低位，昨日成交价在 9.22 元/桶。这些都显示当地库容已经接

近枯竭，但想封闭油井不是那么简单，操作不当很有可能造成该

片区油田永久性损失。这种情形下生产商宁愿接受负油价，不得

不赔钱让买家拉走。 
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图 4：北美地区现货价格（美元/桶） 

 

资料来源：彭博，申万期货研究所 

其次，后期需求端难以得到改观。疫情短期内没有解决的迹

象。 

图 5：全球(不含中国）新冠肺炎当日新增（人） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

欧美方面，由于执行轻症居家隔离治疗的政策，我们判断后

期每日新增感染人数仍将在目前水平维持较长时间。其他国家方

面，印度、俄罗斯和巴西的防疫前景令人担忧。目前这 3 国的新

增人数出现明显上升态势，一旦印度大规模爆发对原油需求的影

响将是雪上加霜。 
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图 6：部分国家新冠肺炎当日新增（人） 

 

资料来源：Wind，申万期货研究所 

供应方面，虽然 OPEC+最终达成减产 970 万桶/天的协议，但

协议本身存在很多不足。首先，该协议减产基准为 2018 年 10 月

份，当时各国产量本身相对较高，如果以 2020 年 2 月产量为基

准，此次减产实际规模将从 970 万桶缩水到 750 万桶。其次，此

次减产并没有得到 G20 国家的响应。OPEC 曾希望 G20 国家共同

减产 500 万桶，但由于美国并未明确做出减产承诺，G20 会议没

能通过减产方案。最后，由于墨西哥的搅局市场对 OPEC 能否完

全执行减产计划有所怀疑，同时其他国家尤其是美国、加拿大没

有加入减产计划，导致市场对俄罗斯的减产执行率更为担忧，多

重因素下，此次减产协议并没有达到市场预期。 

当然 WTI06 能够维持现在的价格也是有原因的，多头手上仍

有很多根“稻草”。首先，美国可以打开战略储备库用于储油，

从特朗普的一贯表态看这几乎是一定会发生的。美国的战略储备

库联通库欣地区的管道，这会较为便捷的减轻短期库容压力。其

次，特朗普目前正在谋求暂停沙特出口至美国的原油，往年这一

数量大约在 45 万桶/天，如果成功这将减轻北美地区的供需压

力。最后一些人也寄希望于供需格局的改变使原油市场发生根本

性转变。但我们认为，WTI06 受到的压力较大，以上这些都不是

决定性因素，随着交割日的临近 05 合约所发生的风险事件可能

再次发生。其中战略储备库释放的时机将对行情产生很大影响。 

四、他山之石，可以攻玉 

回到国内原油期货，我们仍然维持前期偏弱的观点不变。WTI

近月合约的暴跌对国内的影响主要体现在心理作用上。SC 近月

可能继续下落，而下跌的主要动力从前期的供需矛盾转变为高库

存和低库容的矛盾。跨月价差在交易所调整仓储费后保持 14-15

元，但随着库容压力进一步增大，不排除继续调整的可能。 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

2
0

2
0

-0
3

-1
5

2
0

2
0

-0
3

-1
7

2
0

2
0

-0
3

-1
9

2
0

2
0

-0
3

-2
1

2
0

2
0

-0
3

-2
3

2
0

2
0

-0
3

-2
5

2
0

2
0

-0
3

-2
7

2
0

2
0

-0
3

-2
9

2
0

2
0

-0
3

-3
1

2
0

2
0

-0
4

-0
2

2
0

2
0

-0
4

-0
4

2
0

2
0

-0
4

-0
6

2
0

2
0

-0
4

-0
8

2
0

2
0

-0
4

-1
0

2
0

2
0

-0
4

-1
2

2
0

2
0

-0
4

-1
4

2
0

2
0

-0
4

-1
6

2
0

2
0

-0
4

-1
8

2
0

2
0

-0
4

-2
0

印度 俄罗斯 巴西



 

 
7 客户应全面理解本报告结尾处的“免责声明”。 

 

 

 

五、风险揭示 

1、疫情发生重大变化。 

2、OPEC 推动减产。 

3、各国推动战略储备原油。 
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