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摘要： 

历史罕见的大规模逼仓事件导致 WTI 近远月价差一度拉升至历史峰

值，但值得注意的是，交易行为所导致的盘面价格波动已进入异常状态，

并不能完全反映市场的供需格局。 

短期视角下，高频数据显示美国原油产量已累计下降 100 万桶/日，

上游钻机数亦较近期高位下降近三分之一，故供应端压力已有缓和之势。

美国能否有序推进复工复产以及在此背景下美国炼厂开工负荷成为 6 月

合约会否再次发生逼仓的关键，也是短期内市场聚焦的关键问题。 

中期视角下，随着财政及货币的刺激因子继续发挥作用，市场交易环境将

继续改善。虽然 OPEC++联合减产的力度不及疫情白热化阶段导致的需

求萎缩，但二者具有相同的力度周期，油市基本面大概率将迎来缓慢、持

续的正向修复。 

操作策略：近月及远月（6 个月以上）背靠 20 美元和 30 美元逢低做多 
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一、负油价是多空博弈失衡的结果 

昨日临近交割的WTI5月合约受市场高度关注。截至美国东部时间昨

日14点30点，WTI5月合约结算价收于-37.63美元/桶，下跌55.9美元/桶，跌

幅超过300%。这是从原油市场建立至今唯一一次出现的“负油价”现象。

从现货市场的角度，如何去理解“负油价”？最直观的解释便是石油生产

商通过倒贴的方式销售石油，而导致这种现象的原因有多种，其中之一便

是市场可用库存不足。原油作为全球主流大宗商品，其工业消费属性导致

市场对其的常识性认知是永远不会转负。但从期货价格的角度去看，昨日

4月20日的盘面走势恰恰打破了这种认知。 

图1：WTI5月合约近3日走势 

 

数据来源：Bloomberg 广发期货发展研究中心 

 

产生此种空前的历史性行情的原因，除了市场早有预期、性质早已确

定的疫情、供需、经济等因素以外，最主要的原因还是临近交割时盘面多

空博弈完全失衡所致。我们在此前的报告中曾经提及，美国原油市场正面

临溢库危机，当传统的岸上罐库完全饱和，将意味着石油生产商出产的石

油将无处存放。站在盘面多头的角度，若不希望通过交割的方式了结头寸，

便需要进行平仓及换月的操作，而原油库存饱和大大提升了多头平仓的必

要性。这在交易过程当中构成了多头刚性平仓的需求，而这对于空头而言

确实打压价格的绝佳机会。这便是是国内外期货市场当中偶尔出现的“逼

仓”现象。在此背景下，近月合约价格已失去反映公允价格的功能，更多

反映的是盘中多空势力的相对强弱。展望后市，美国原油溢库危机难以在

短时间内化解，关键在于美国推动复工复产的时点以及复工后美国炼厂的

开工水平。从现阶段来看，美国油品库存虽然同在上升趋势当中，但相比

之下仍有库容。若美国复工复产最终在5月中上旬得到落实，美国炼厂开

工率回升，将有利于原油库存向下游库存“搬家”。虽然从更长的时间视

角下看，成品油库存堆积同样不利好油价，但至少能在短期内缓解上游库

存压力，从而降低6月合约再次逼仓的可能性。 
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图2：美国库欣原油库存 

 

数据来源：Bloomberg 广发期货发展研究中心 

 

二、油价中长周期的逻辑链条 

短期内外盘油价的极端走势并不完全反映全球油市的基本面，这从跨

市价差和月间价差上已有直观体现。对于后续年内的行情展望，我们认为

可以追寻三个核心逻辑链条。 

第一，新冠疫情的影响已开始退出白热化阶段。我们基于全球确诊病

例二阶增速恒定的假设进行疫情预测发现，全球新冠疫情增速在四月下旬

开始出现降速的迹象，并在7-8月份达到感染高峰，届时全球确诊人数在

400万人左右。不可否认的是，目前距离增速趋近于0仍存在2-3个月的时

间。但是，当增速下降至各国政府认为总体可控的水平时，“社交隔离”

措施将被逐步解除，复工复产有序推进的过程当中大概率可以看到供需基

本面的第一轮边际修复，而这将为短期内由于库存结构问题而导致的超低

油价提供价格修复的正向驱动。 

图3：全球covid-19疫情预测 
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数据来源：Bloomberg 广发期货发展研究中心 

 

第二，OPEC++的联合减产行动或提前启动。根据此前达成的减产协

议框架，OPEC+将合计减产970万桶/日，非OPEC+的G20成员国将减产500

万桶/日，其中美加减产370万桶/日，其余G20成员国减产130万桶/日。以

上减产行动的执行窗口为5-6月。因此，站在当下，油市仍然处于政策空窗

期，这为原已重创的供需格局保留了继续恶化的空间。从最近的价格走势

来看，这部分空间也似乎被充分利用了。在这种市场环境当中，OPEC++

似乎更有必要提前启动减产，以避免油市在剩余的1-2周内持续处于极度

动荡的状态当中。从中长期来看，协议中减产规模的调整与中性假设下的

疫情进展具有相同的力度周期性。因此，即便供应收缩的规模不及当前

1500-2000万桶/日的需求萎缩幅度，但仍有利于供需基本面实现持续、缓

慢的正向修复。 

图4：年度视角下的OPEC+减产协议（千桶/日） 

 

数据来源：Bloomberg 广发期货发展研究中心 

 

第三，美国财政+货币的政策组合初有成效。我们在此前报告中提及，

美元市场的利差变化以及全球高收益债券的走势显示出信用风险的警告

信号。而在美国政府超2万亿美元的财政刺激政策以及美联储多种扩表工

具的退出下，以上指标均停止进一步恶化并出现了明显的恢复，对油价的

下行压制亦较之前有所减弱。 

图5：3M Libor-OIS及3M TED利差 

-9,700 

-7,700 

-5,800 

 -12,000

 -10,000

 -8,000

 -6,000

 -4,000

 -2,000

 -



 

广发期货有限公司提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎                                    Page 4 

研究通讯 

 

数据来源：Bloomberg 广发期货发展研究中心 

 

 

三、投资策略建议 

历史罕见的大规模逼仓事件导致WTI近远月价差一度拉升至历史峰

值，但值得注意的是，交易行为所导致的盘面价格波动已进入异常状态，

并不能完全反映市场的供需格局。 

短期视角下，高频数据显示美国原油产量已累计下降100万桶/日，上

游钻机数亦较近期高位下降近三分之一，故供应端压力已有缓和之势。美

国能否有序推进复工复产以及在此背景下美国炼厂开工负荷成为6月合约

会否再次发生逼仓的关键，也是短期内市场聚焦的关键问题。 

中期视角下，随着财政及货币的刺激因子继续发挥作用，市场交易环

境将继续改善。虽然OPEC++联合减产的力度不及疫情白热化阶段导致的

需求萎缩，但二者具有相同的力度周期，油市基本面大概率将迎来缓慢、

持续的正向修复。 

投资建议：前期多单继续持有，未介入者等待入场时机。 
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