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一、供给方面 

       原油产量主要看 OPEC+和美国等非 OPEC国家，疫情更多是从需求角度传到至供给角度。此前，

OPEC+执行委员会建议延长减产措施并深化减产 60万桶/日。但俄罗斯方面反对，更倾向延长当前减

产措施。美国方面是达拉斯联储预计石油和天燃气行业 2020年在二叠纪盆地的资本开支削减 10%至

15%%左右，美原油产量增速或放缓。再考虑到中东地缘政治动荡，原油供给压力预计会减轻，但还

需要关注巴西、挪威等国家原油产量增速。 

图 1：OPEC原油产量和美国原油产量 

  

数据来源：Wind资讯，福能期货研究院 

二、需求方面 

     下游是炼厂。美国方面，美炼厂开工率是低于 19年的，美原油库存高企，EIA库存是 4.42桶，汽

油库存累积但精炼油库存有所好转，主要也是现在是冬季取暖季，取暖用油需求较大。但从过去 5年

炼厂开工率走势来看，由于存在春季检修，炼厂开工率要在 3月底之后才回升。中国方面，受疫情影

响，山东炼厂开工率持续下滑，根据隆众数据，1月 24日至 2月 14日，山东常减压开工率持续下滑

至 39.30%，累计下跌 22.63个百分点，日原油加工量减少 11.41万吨。并且炼厂厂区库存基本是持续

上涨状态，并长期处于压力库存位之上。当前复工进度较慢，处于开工状态的炼厂多数已降至最低负

荷，近期内仍将有个别炼厂停工，预计到 3月底随着疫情好转，炼厂开工率会有所上升，成品油供需

两淡情况有所好转。 

  图表 2：美国炼厂开工率和山东地炼开工率 
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数据来源：Wind资讯，福能期货研究院  

        另外，全球经济增长预期会影响到原油需求。国际货币基金组织(IMF)对全球经济增长的乐观程

度有所下降，并警告称全球经济前景依然低迷，没有出现拐点的明显迹象。IMF在最新的世界经济展

望报告中下调 2020年全球经济增速预期至 3.3%。并且三大能源机构月报陆续公布，OPEC下调全球

原油需求增速预期 23万桶/日至 99万桶/日；IEA在月报中将 2020年石油需求增长预期下调 36.5万桶/

日，至 82.5万桶/日；EIA月报将 2020年全球原油需求增速预期下调 31万桶/日至 103万桶/日，显示

出对原油需求前景的悲观预期。 

三、物流方面 

     原油运输指数目前处于阶段性低位，显示出国际原油运输处于萧条阶段。 

图表 3： 原油运输指数和波罗的海干散货指数 

 

数据来源：Wind资讯，福能期货研究院 

四、基差方面 

    上海国际能源中心原油期货交割油品包括阿曼原油、迪拜原油等 7种油品。这里选取阿曼原油作为现

货，其是美元/桶报价，因此计算基差时需要进行汇率转换。根据 2月 18日数据，阿曼原油价格是 55.71
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美元/桶，INE价格是 407.8元/桶，美元兑人民币中间价是 7.0012，计算出来的基差是-18.8元/桶。即期

货升水现货 18.8元/桶。从基差走势来看，当前基差较节后开盘有所收窄。 

图表 4： INE原油、阿曼原油现货和基差 

 

数据来源：Wind资讯，福能期货研究院 

五、总结 

综合来看，目前行情仍受疫情驱动，主要产油国潜在的减产可能、中东政治局势动荡、美制裁俄

石油及美原油产量增速放缓，限制油价下跌空间。但当前全球原油供给充足，需求受疫情拖累仍显疲

软，反弹空间有限。短期来看，油价止跌企稳，以震荡为主，未来仍需密切关注疫情进展。（仅供参

考） 
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