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 原油：疫情主导市场情绪 呈现震荡探底走势  

 

内容提要： 

 

1、欧佩克继续减产  关注 3月会议 

1 月欧佩克原油产量 50.9 万桶/日至 2885.9 万桶/日，环比降幅为

1.7%，利比亚产量大幅下降。欧佩克+技术会议建议延长并扩大减产协

议，欧佩克+将于 3月初召开部长级会议讨论产量政策。 

 

2、新冠病毒疫情蔓延  避险情绪升温 

国内新冠病毒疫情得到一定控制，但 2 月下旬开始全球疫情出现

扩散态势，疫情蔓延将对短期全球经济造成负面冲击，从而损及能源

需求；金融市场避险情绪升温，恐慌情绪打压短期原油价格。3月关注

国际疫情进展情况，若疫情得到有效控制，将缓解市场忧虑情绪；若

疫情继续扩散，经济放缓忧虑将进一步加剧。 

 

3、美国原油产量处于记录高位 

美国原油产量处于 1300 万桶/日的记录高位，活跃钻井数量小幅

回升；美国炼厂开工季节性检修增加，美国原油库存延续回升态势。 

 

4、货币政策呈现宽松 

由于新冠病毒疫情影响持续，各国货币政策宽松的趋势明显，中

国央行逐步采取宽松政策，市场对于美联储和欧洲央行的降息预期也

逐渐提升，全球流动性宽松的预期增强。 

 

 

策略方案： 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 SC2005 操作品种合约  

操作方向 做空 操作方向  

入场价区 382 入场价区  

目标价区 343 目标价区  

止损价区 395 止损价区  

 

风险提示： 

（1）新冠病毒疫情有效控制 风险情绪回升 

（2）经济数据好于预期  出台经济刺激政策 

（3）欧佩克供应下降 扩大减产规模 

（4）中东地缘局势紧张 
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一、基本面分析 

 

（一）宏观因素 

1、国际经济因素 

国际货币基金组织（IMF）总裁格奥尔基耶娃在 G20 财长会议表示，中国政府正努力通过危机应

对措施、流动性工具、财政政策等减轻疫情对经济的负面影响。在 IMF 预测的基线情境假设下，2020

年中国经济增速预计为 5.6%，相较 1 月更新的《世界经济展望》预测低了 0.4 个百分点，且 2020

年全球经济增速预测较当时下调 0.1 个百分点至 3.2%。 

由于新冠病毒疫情影响持续，各国货币政策宽松的趋势明显，新兴市场国家降息步伐有加快态

势。印尼、土耳其央行分别降息 25bp 和 50bp，2月以来已有菲律宾、泰国、巴西、俄罗斯、墨西哥

等央行相继降息。中国央行逐步采取宽松政策，由于疫情对全球经济的打压，全球流动性宽松的预

期显著增强。市场对于美联储和欧洲央行的降息预期也逐渐提升。据 CME Group 的联储观察工具显

示市场对于全年降息概率的预期达到 90.3%。欧洲央行公布的 1 月会议纪要表述偏向乐观，但疫情

影响之下，市场仍预期欧洲央行将会继续保持宽松政策甚至可能采取进一步降息的举措。 

 

2、地缘局势 

2 月联合国安理会通过第 2510 号决议，谴责利比亚暴力冲突加剧，要求利比亚冲突方达成持久

停火协议。决议还要求各成员国执行对利比亚武器禁运，避免军事介入利比亚冲突或采取加剧冲突

的其他行动。与此同时，利比亚冲突双方在首都的黎波里激烈交火仍在持续，和平前景不容乐观。

支持利比亚东部武装“国民军”领导人哈夫塔尔的部族武装，1 月夺取了该国东北海岸沿线和南部

多个石油出口终端，并下令利比亚国家石油公司下属 5 个分公司暂停石油出口，总共涉及 50多处油

田和多座油港，导致利比亚石油出口每天减少 80万桶。 

美国财政部外国资产管制办公室宣布，就在委内瑞拉石油行业的商业活动，制裁俄罗斯石油旗

下子公司俄罗斯石油贸易公司 Rosneft Trading SA，及其董事会主席兼总裁卡塞米罗。美国负责委

内瑞拉事务的特别代表艾布拉姆斯表示，制裁行动重点将不仅限于俄罗斯，还将针对委内瑞拉石油

整个供应链中的实体。美国正在调查旨在掩盖石油原产地的船对船转运，以及涉及委内瑞拉石油交

易的公司名称变更。随后将对相关实体和个人进行制裁。 

自去年 5 月以来，美国和伊朗冲突逐步升级，今年年初，伊朗“圣城旅”指挥官苏莱曼尼遭袭

击身亡，掀起美伊一轮又一轮的报复行动，美伊紧张局势持续，美国加强制裁措施。 

 

3、新型冠状病毒疫情 

国家卫健委公布的数据显示，截至 2 月 25 日 24 时，据 31 个省（自治区、直辖市）和新疆

生产建设兵团报告，现有确诊病例 45604 例（其中重症病例 8752 例），累计治愈出院病例 29745 

例，累计死亡病例 2715 例，累计报告确诊病例 78064 例，现有疑似病例 2491 例。累计追踪到密

切接触者 647406 人，尚在医学观察的密切接触者 79108 人。据不完全统计，截至 2 月 26 日 10 

点，除中国外，全球共有 37 个国家及地区发现确诊病例，共 2803 例。其中，钻石公主号 油轮确

诊 691 例。除此之外，韩国 1146 例，意大利 323 例，日本 170 例，伊朗 95 例，确诊人数排前

列。 

国内新冠病毒疫情得到一定控制，但 2 月下旬开始全球疫情出现扩散态势，疫情蔓延将对短期

全球经济基本面造成负面冲击，从而损及能源需求；金融市场避险情绪升温，恐慌情绪打压短期原

油价格。3 月关注国际疫情进展情况，若疫情得到有效控制，将缓解市场忧虑情绪；若疫情继续扩

散，经济放缓忧虑将进一步加剧。 
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（二）原油供需状况 

1、世界供需情况 

供应方面，欧佩克发布的月度报告显示，根据第三方数据源，1 月欧佩克原油产量较上月下降

50.9 万桶/日至 2885.9 万桶/日，环比降幅为 1.7%，利比亚产量大幅下降。预计 2020 年非欧佩克原

油供应增幅为 225 万桶/日，较上月预估下调 10 万桶/日。 

需求方面，欧佩克预计 2020 年全球原油需求量为 10073 万桶/日，较 2019 年需求量增加 99 万

桶/日；预计 2020 年全球对欧佩克原油需求量为 2930 万桶/日，较上月下调 20 万桶/日。国际能源

署表示，此次公共卫生事件影响全球原油需求，预计 2020 年第一季度全球原油需求较去年同期减少

43.5 万桶/日，为 10 多年来首次出现原油需求同比缩减；将 2020 年全球原油需求增长预估下调 36.5

万桶/日至 82.5 万桶/日。 

库存方面，欧佩克统计的数据显示，12月经合组织（OECD）商业石油库存为 29.26 亿桶，较五

年均值高出约 2950 万桶。 

 

图 1：欧佩克原油产量 

 

数据来源：OPEC 

 

图 2：沙特原油产量 
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数据来源：OPEC 

 

图 3：伊朗原油产量 

 

数据来源：OPEC 

 

图 4：OECD 商业石油库存 
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数据来源：OPEC 

 

2、美国供应情况 

美国油服公司贝克休斯（Baker Hughes）公布数据显示，截至 2月 21日当周美国石油活跃钻井

数为 679 座，较上月增加 4 座，较去年同期减少 174 座。美国天然气活跃钻井数为 110 座，比去年

同期减少 84 座。美国石油和天然气活跃钻井总数为 791 座，较上月底增加 1 座，较去年同期减少

256 座。 

美国能源情报署（EIA）的数据显示，截至 2月 21 日当周的美国原油日均产量 1300 万桶，比上

年同期日均产量增加 90 万桶，增幅为 7.4%。截至 2 月 21 日的四周，美国原油日均产量 1297.5 万

桶，比去年同期增长 8.4%。美国成品油需求总量均值为 2031.9 万桶/日，比上年同期下降 2.2%；车

用汽油需求四周日均量为 890.2 万桶，比上年同期增长 0.3%；馏分油需求四周日均量为 396.9 万桶,

比去年同期下降 5.1%。截至 2 月 21 日的四周，美国原油日均进口量为 658.9 万桶，较上月均值增

长 0.4%；美国原油日均出口量为 340.1 万桶，较上月均值下降 1.5%。 

美国能源信息署（EIA）报告显示，预计 3 月美国页岩油产量将增加 1.8 万桶/日至 918 万桶/

日。同时 EIA 预计 2020 年美国原油产量将增加 100 万桶/日至 1320 万桶/日，预计 2021 年原油产量

将增加 40 万桶/日至 1360 万桶/日。预计美国原油产量大部分增长来自得克萨斯州和新墨西哥州的

二叠纪盆地地区。 

整体上，美国原油产量维持至历史高位，活跃钻井数量小幅回升，美国原油净进口环比略有增

长。 

 

图 5：美国活跃钻井 
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数据来源：贝克休斯、NYMEX 

 

图 6：美国原油产量 

 

数据来源：EIA 

 

3、中国供需状况 

中国统计局数据显示，12月份国内原油产量为 1606 万吨，同比下降 1.9%；2019 年原油产量为

1.9 亿吨，同比增长 0.8%。12 月原油加工量为 5851 万吨，同比增长 13.6%；2019 年原油加工量为

6.5 亿吨，同比增长 7.6%。主要成品油中，汽油、煤油和柴油产量分别同比增长 1.7%、10.5%和-4.6%。 
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中国海关公布的数据显示，12 月份原油进口量为 4548 万吨，较上月下降增加 427 万吨，环比

增幅为 10.4%，同比增长 3.9%；月度平均进口单价为 455.54 美元/吨，较上月上涨 5.82 美元/吨，

环比涨幅为 1.3%。1-12 月原油累计进口量为 5.1 亿吨，同比增长 9.5%。 

受新冠疫情影响，国内炼厂装置开工负荷下降，预计 1-2 月原油加工量增幅放缓；消息称，沙

特正削减 3月对中国的原油供应量至少 50 万桶/日，由于新型冠状病毒疫情导致炼厂需求放缓。 

 

图 7：中国原油产量 

 

数据来源：中国统计局 

 

图 8：中国原油进口量 
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数据来源：中国海关 

 

图 9：中国原油加工量 

 

数据来源：中国统计局 

 

4、欧佩克及非欧佩克政策 

欧佩克公布的月报显示，援引独立数据源，1 月份欧佩克原油产量 2885.9 万桶/日，环比下降

50.9 万桶/日。根据独立数据源显示，沙特产量增加 5.7 万桶/日至 973.3 万桶/日；利比亚产量下

降 34.4 万桶/日至 79.6 万桶/日；伊拉克产量下降 6.8 万桶/日至 450.1 万桶/日；科威特产量下降

4.4 万桶/日至 266.5 万桶/日；安哥拉产量下降 3.4 万桶/日至 137.4 万桶/日；阿联酋产量下降 2.9
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万桶/日至 303.4 万桶/日；尼日利亚产量增加 2.5 万桶/日至 177.6 万桶/日；伊朗产量下降 0.9 万

桶/日至 208.6 万桶/日；委内瑞拉产量增加 0.1 万桶/日至 73.3 万桶/日；厄瓜多尔产量下降 0.4 万

桶/日至 53.7 万桶/日；受港口及运输管道遭遇封锁利比亚产量大幅下降，伊拉克、科威特产量也出

现下降，沙特、尼日利亚等国家产量增加。 

据报道，欧佩克+技术委员会建议将去年 12 月决定的减产措施延长至 2020 年底，还建议进一步

减产，额外减产幅度为 60万桶/日，希望一直持续到第二季度末。欧佩克+部长级会议将定于 3月 5

日至 6 日在维也纳举行，以决定双方关于减产协议的未来。目前俄罗斯对扩大减产持观望态度；据

报道，沙特、科威特和阿联酋讨论了如果俄罗斯不协助进一步减产，则该三国将合计减产原油 30万

桶/日；若欧佩克+进一步扩大减产规模，有助于缓解短期供应压力。 

 

5、美国原油库存状况 

美国能源信息署（EIA）数据显示，截至 2月 21日当周美国商业原油库存为 4.43 亿桶，较上月

底增加 832.6 万桶，环比增幅为 1.9%，较上年同期下降 253 万桶，同比降幅为 0.6%；WTI 原油交割

地库欣地区库存为 3914.9 万桶，较上月底增加 244.1 万桶，环比增幅为 6.7%，同比降幅 16.1%。美

国 EIA 精炼厂设备利用率为 87.9%，较上月底的 87.4%上升了 0.5 个百分点，较上年同期提高了 0.8

个百分点。 

美国商业原油库存环比继续回升，库欣地区原油库存出现增加，美国炼厂开工小幅回升，略高

于上年同期水平。美国原油产量处于高位，炼厂例行检修，预计美国原油库存延续回升态势。 

 

图 10：EIA 美国原油库存 

 

数据来源：EIA 

 

图 11：EIA 美国炼厂产能利用率 
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数据来源：EIA 

 

6、原油持仓 

据洲际交易所公布的数据显示，截至 2月 18 日当周，Brent 原油期货和期权商业性多头持仓为

100.32 万手，较上月增加 7.8 万手，商业性空头持仓为 153.89 万手，较上月增加 1.75 万手，商业

性净空持仓为 53.57 万手，较上月底下降 60513 手，月度环比降幅为 10.1%，同比下降 8.5%。管理

基金的多头持仓为 37.79 万手，较上月下降 10.26 手，管理基金的空头持仓为 9.53 万手，较上月增

加 1.71 万手，基金净多持仓为 28.26 万手，较上月底下降 11.98 万手，环比降幅为 29.8%，同比增

长 2.6%。 

2 月份，管理基金在 Brent 原油期货和期权的多头仓位出现大幅减持，空头仓位出现增持，基

金净多持仓较上月大幅下降；商业性持仓方面，商业性多头增幅高于空头，商业性净空持仓出现回

落。 

 

图 12：Brent 原油商业性持仓 
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数据来源：ICE 

 

图 13：Brent 原油基金持仓 

 

数据来源：ICE 

 

二、观点总结 

综上所述，全球新冠病毒疫情呈现扩散迹象，将对短期经济造成负面冲击，从而损及能源需求；

金融市场避险情绪升温，恐慌情绪打压短期原油价格。3 月关注国际疫情进展情况，若疫情得到有
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效控制，将缓解市场忧虑情绪；若疫情继续扩散，经济放缓忧虑将进一步加剧。需求端，2 月中国

炼厂呈现减产，预计原油加工量出现下降；IEA、OPEC 下调一季度全球原油需求预估。供给端，欧

佩克继续减产，利比亚产量大幅下降；美国原油产量维持记录高位；美国炼厂检修增加，商业原油

库存延续回升。地缘局势方面，美国继续加强制裁伊朗及委内瑞拉，伊朗、伊拉克、利比亚等国内

局势不稳。 

整体上，新冠病毒疫情打击短期原油需求，市场避险情绪显著升温，原油期价承压下探，而欧

佩克扩大减产预计及全球货币政策宽松对下行空间有一定支撑；预计国际原油期价呈现震荡探底走

势，WTI 原油价格处于 42 美元/桶至 52 美元/桶区间波动，布伦特原油价格处于 46 美元/桶至 56 美

元/桶区间运行，美国原油与布伦特原油价差处于 3-7 美元区间波动。预计上海原油期货合约处于

335-400 元/桶区间运行。 

 

图 14：Brent 原油主力合约走势 

 
数据来源：博易 

 

图 15：美国原油主力合约走势 
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数据来源：博易 

 

图 16：上海原油主力合约走势 

 

数据来源：博易 

 

三、操作策略 

预计原油期价将呈现震荡探底走势。原油 2005 合约可适当采取反弹抛空交易的策略。技术上，

SC2004 合约期价考验 335-340 区域支撑，上方面临 400 关口压力；预计 3月份主要处于 335-400 区
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间波动。 

 

1、短线策略 

2 月份原油主力合约呈现弱势震荡走势，整体波动率较上月缩窄，月度波动幅度在 40 元/桶左

右，月度波动幅度在 12%左右，周度波动幅度在 14-30 区间，周均波动幅度约 21 元/桶左右，日线

波动幅度在 4-24 元/桶区间，日均波动幅度约 9元/桶左右。预计 3月上海原油期价呈现震荡探底走

势，建议日内交易以 5-16 元/桶区间为宜，周度交易以 15-30 元/桶区间为宜；注重节奏的把握及仓

位控制，作好资金管理，具体操作可参考研究院每日分析提示。 

 

2、中线交易策略 

（1）资金管理：本次交易拟投入总资金的 15%-25%，分批建仓后持仓金额比例不超出总资金的 30%。 

（2）持仓成本：SC2005 合约采取反弹抛空策略，建仓区间 380-384 元/桶，持仓成本控制在 382 元

/桶左右。 

（3）风险控制：若收盘价破 395 元/桶，对全部头寸作止损处理。 

（4）持仓周期：本次交易持仓预计 1个月，视行情变化及基本面情况进行调整。 

（5）止盈计划：当期价向我们策略方向运行，目标看向 343 元/桶。视盘面状况及技术走势可滚动

交易，逐步获利止盈。 

（6）风险收益比评估：预期风险收益比为 3 ：1。 

 

【风险因素】 

（1）新冠病毒疫情有效控制 风险情绪回升 

（2）经济数据好于预期  出台经济刺激政策 

（3）欧佩克供应下降 扩大减产规模 

（4）中东地缘局势紧张 

 

3、企业套保策略 

3 月份，原油生产企业可待原油 2005 合约期价处于 380 至 390 元/桶时，适当介入卖出套保；

下游原油消费企业可待 2005 合约期价处于 330 至 340 元/桶时，适当介入多单套保头寸，防范未来

原油价格超跌反弹，锁定采购成本。 
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