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一、基本面分析 

1. 现货价格综述 

受 EIA 库存下降以及美联储更趋“鸽派”言论推动，本周国内外原油期货延续反弹，WTI

原油考验 60 美元/桶技术压力；成本端支撑强劲，沥青现货走强，但期货上冲动能略显不足。 

表 1 原油及沥青期现货价格本周变动（单位：美元/桶，人民币/桶，元/吨）   

项  目 

3月 

14 日 

3月 

21 日 

较上周 

涨跌± 幅度± 

SC1903 收盘价 452.70 463.90 +11.2 +2.47% 

布伦特原油活跃合约收盘价 67.09 67.55 +0.46 +0.68% 

WTI原油活跃合约收盘价 58.84 59.87 +1.03 +1.75% 

迪拜原油现货价（环太平洋） 68.17 68.45 +0.28 +0.41% 

BU1906 收盘价 3388 3352 -36 -1.01% 

道路沥青出厂价（70#）：齐鲁石化 3630 3780 +150 +4.13% 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 

2、行业信息综述 

（1）风险事件密集，宏观环境制约大宗商品市场 

美联储 3 月利率决议维持当前利率不变，且将今年加息次数预期缩减至零，此外将在 9

月份结束缩表；主席鲍威尔称将保持耐心和观望，预计今年美国经济稳健。欧盟决定无条件

将英国退欧截止日期推迟至 4 月 12 日，若英国批准退欧协议，还可延期至 5 月 22 日。但全

球“金丝雀”再次拉响警报：韩国出口势创连续四个月衰退，芯片出口大跌 25%为金融危机来

最差。此外，美国贸易代表特希泽、财长姆努钦将于 28 日和 29 日访华，举行中美第八轮经

贸高级别磋商。美联储“鸽派”言论，有利于风险资产偏好回升，但经济增速下调、英国脱

欧问题及中美贸易谈判等诸多风险事件依旧困扰大宗商品市场。 

（2）美国从委内瑞拉进口原油量首次降为零 

美国能源信息局的数据显示，上周委内瑞拉对美国没有原油出口，意味着美国从委内瑞

拉进口原油量自有记录以来首次降为零。受此影响，市场上有大约 50 万桶/日的重质原油需

要重新寻找买家。澳新银行表示，在美国今年对委内瑞拉实施新的制裁以后，委内瑞拉对美

国原油出口终于开始枯竭。 

（3）OPEC 或延长减产至年底 

3 月 18 日，OPEC+部长级督委员会决定取消原定于 4 月 17-18日召开的特别会议，这意味

着 OPEC+将在 6 月份决定是否延长减产协议。在 OPEC+举行 6 月会议之前，美国将于 5 月份决

定是否延长对伊朗原油买家的豁免，美国态度明朗之后，OPEC+将能够更加准确地评估美国制

裁伊朗对油市的影响。沙特油长法拉赫表示，今年上半年油市无法实现平衡，希望从现在到 5

月看到库存下降，他同时暗示下半年 OPEC 将继续减产。 



新纪元期货 · 策略周报 

投资有风险 理财请匹配 2 

 

（4）EIA 周报：美国源于库存意外大降，受助于强劲的出口继炼厂需求 

EIA 库存报告显示，受强劲的出口及炼油需求推升，上周美国原油库存意外大降。截止 3 月 15 日当周，原油库存减少 959 万

桶，降幅为 2018 年 7 月以来最大；而分析师预期的增加 31 万桶。上周美国原油净进口量减少 66 万桶/日，出口增加逾 80万桶至

340 万桶/日，接近记录高位；但美国周度原油产量增加 10 万桶/日至 1210 万桶/日。炼厂产能利用率上升 1.3 个百分点至 88.9%，

炼厂原油加工量增加 17.8 万桶/日。截止 3 月 15 日当周，美国汽油库存减少 4592 万桶，分析师此前预估为下降 241 万桶；包括

柴油和取暖油的馏分油库存下降 413 万桶，分析师预期减少 109 万桶。 

图 1.EIA美国原油及汽油库存（单位：万桶/日） 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 

（5）马瑞原油供应风险支撑沥青价格  

因欧美国家的制裁，委内瑞拉经济政治危机越演越烈，马瑞原油供应中断风险加大。OPEC 数据显示，2 月委内瑞拉原油产量

环比下降 14.2 万桶/日至 100.8 万桶/日，这是除了 2002-2003 年因罢工导致产量短暂中断外，近七十年来的最低点；较危机前降

幅超一半。3 月上半月，委内瑞拉遭受全国范围停电，预计原油产量仍将继续削减。马瑞原油供应中断风险使得重质原油供应短缺

担忧仍难有效缓解，这将对沥青价格带来较强的支撑作用。。 

图 2. 国内沥青厂家库存率（单位：%）  图 3. 沥青社会总库存（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：隆众  新纪元期货研究 

（6）需求强预期博弈弱现实，关注社会库存去库情况  

受天气及两会影响，终端需求恢复缓慢，导致沥青库存机构分化，炼厂库存维持近三年来偏低水平，而贸易商社会库存出现

明显回升。李克强总理在政府工作报告中明确指出，要“紧扣国家发展战略，加快实施一批重点项目，完成铁路投资 8000 亿元、

公路水运投资 1.8 万亿元”，市场对于 2019 年政策强基建的预期较强。随着天气好转，道路终端工程陆续启动，沥青需求有望季

节性回升，但强预期是否落地仍未知，重点关注社会库的去库进展情况。 

3.小结 

在 OPEC 主动减产及地缘供应担忧提振下，国际原油价格维持高位偏强运行，成本端支撑强劲；而马瑞原油供应中断风险及国

内需求强预期进一步提振市场，短线沥青仍有上行动能，但经济下行压力及宏观风险事件制约期价反弹空间。 
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二、 波动分析 

1. 一周市场综述 

本周内外盘原油期货重心继续上移，WTI 原油走势最强。美联储鸽派言论叠加 EIA 库存减少，WTI 原油震荡上行，主力合约考

验 60 美元/桶技术压力，截止 3 月 15 日 15:30 累计周涨幅 2.76%，布伦特原油主力累计周涨幅 1.34%。国内原油期货跟随反弹，

主力合约 SC1905 重心持续上移，考验 2 月中旬高点压力，全周以 1.48%的涨幅报收于 460.9 元/桶。 

本周沥青高位震荡，报收十字星。主力合约 BU1906 周一周二震荡反弹，但期价未能突破 3月初高点压力，周三周四震荡调整，

周五探低回升，全周以 0.59%的周跌幅报收于 3376 元/吨，全周成交量增加 15.8 万手至 431.1 万手，持仓量增加 4.7 万手至 74.4

万手。 

2. 趋势分析    

从 WTI 原油主力日 K 线图来看，期价整体依旧运行于去年 12月以来的中期上升趋势，若有效 60 美元/桶技术压力位，反弹目

标将指向 64-65 美元/桶。 

从沥青指数日 K 线图来看，期价运行于年初以来的牛市上升通道，低位累计涨幅超 30%，若有效突破 3500 整数关口，上方反

弹目标指向去年 10 月高点 3800 附近。 

图 4.WTI 主力日 K 线图  图 5. BU1906日 K 线图 

 

 

 
资料来源：文华财经  新纪元期货研究  资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望：得益于原油成本端支撑及政策强基建预期，沥青运行于年初以来的中期上升趋势，但在中国经济下行压力及全球

金融市场波动风险的宏观背景下，沥青料难突破去年四季度高点 3800 压力。 

短期展望：在 OPEC 主动减产及地缘供应担忧提振下，国际原油价格维持高位偏强运行，成本端支撑强劲；而马瑞原油供应中

断风险及国内需求强预期进一步提振市场，短线沥青仍有上行动能，关注 2 月中旬高点压力突破情况。 

2.操作建议 

多单继续持有，若有效突破 3500 加持多单。 

3.止盈止损 

多单 3300 止损。 
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