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投资有风险 理财请匹配 

 

供需预期边际改善，5 月原油有望震荡筑底   原油沥青 

 

内容提要： 

◆ 供需严重过剩现状并无改善迹象，国际原油价格仍在 20 年低位徘徊，但

进入 5 月，市场预期边际改善。供给方面，OPEC+将正式启动历史性减产

协议，俄罗斯表态将严格执行减产目标；美国原油产量稳步下降，若 5

月 5 日德州能源监管机构投票通过限产，原油产量将进一步下降。需求方

面，虽然海外疫情拐点仍未到来，但部分欧洲国家和美国多个疫情较轻的

州放松对新冠病毒的封锁措施，需求最悲观的时期即将过去；而随着经济

活动缓慢恢复，全球新一轮量化宽松政策的利多影响将逐步显现，需求预

期回暖。 

◆ 供需预期边际改善，5 月原油有望震荡筑底，而油价的反弹将取决于主产

国的减产力度和需求回升程度。不过疫情担忧仍将反复干扰市场，未来防

疫的重点可能要转移到印度和非洲等国家。 

◆ 原油有望震荡筑底，成本端支撑转强。自身基本面而言，高利润驱动力下，

国内沥青开工有望继续攀升，供应压力持续增加；政策强基建预期提振沥

青未来需求，国内疫情有效控制，随着气温逐渐回暖，北方刚性需求回升，

但南方雨季影响施工需求，整体需求的拉动作用有限；需求增速低于供应

增速，5 月沥青或小幅累库。 

◆ 成本端主导市场节奏，沥青盘面利润仍有压缩空间，5 月沥青料将被动跟

随原油波动。 
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第一部分 2020 年 4 月原油及沥青市场回顾 

4 月，内外盘原油重心继续下移。月初，特朗普表示俄罗斯与沙特预计将减产 1500 万桶/日，随后 OPEC+宣

布重新召开会议商讨减产事宜，市场乐观情绪升温，国际原油价格强势反弹；但 OPEC+实际达成的减产幅度并不

能弥补疫情所带来的需求降幅，库容紧张担忧导致市场恐慌情绪再度蔓延，4 月中旬国际原油价格暴跌，WTI05

合约一度跌至-40.32 美元/桶，WTI06 合约最低下探至 6.5 美元/桶；月底，因欧美多国放松疫情限制措施、美国

汽油库存增幅低于预期和地缘政治风险升温，内外盘原油期货止跌企稳。截止 4 月 29 日收盘，WTI 原油 06 合约

报收于 15.35 美元/桶，较 3 月 31 日收盘下跌 36.6%；布伦特 07 合约报收于 24.4 美元/桶，较 3 月 31 日下跌 16.7

收盘下跌 55.61%；国内原油期货报收于 224.5 元/桶，较 3 月 31 日收盘下跌 15.4%。 

图 1.三大原油期货（单位：美元/桶，元/桶） 图 2. 沥青活跃合约季节性表现（单位：元/吨） 

  

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 

4 月沥青期货相对抗跌，呈现先扬后抑走势。上半月，在政策强基建预期及现货相对坚挺的支撑下，期价修

复性反弹，主力合约 BU2006 最高回升至 2254 元/吨；但成本端原油再度崩塌式下跌，沥青跟随回落，期价最低

下探至 1804 元/吨；月底，随着原油止跌企稳，沥青被动跟随反弹，截止 4 月 30日，沥青主力报收于 2052元/

吨，较 3 月 31 日上涨 10.32%。 

从相关性来看，4 月国内化工板块与原油的相关性显著下降，除沥青、燃料油及 PTA 等成本定价仅来源于原

油的品种以外，其他品种自身基本面主导市场节奏。 

表 1.内外盘原油及化工品相关性分析 

周期:日线  2020/04/01 – 2020/04/29 

  WTI 

原油 

ICE 

布油 

INE 

原油 

SHFE

沥青 

SHFE

橡胶 

CZCE

甲醇 

CZCE 

PTA 

DCE 

塑料 

DCE 

 PP 

DCE 

PVC 

SHFE

燃油 

DCE 

 EG 

DCE 

EB 

WTI原油 1 0.832 0.781 0.651 0.096 0.076 0.743 0.147 -0.21 0.199 0.736 0.272 0.118 

ICE布油 0.832 1 0.835 0.66 0.246 0.241 0.789 0.107 -0.08 0.288 0.885 0.39 0.213 

INE原油 0.781 0.835 1 0.667 0.186 0.182 0.862 0.131 -0.15 0.271 0.892 0.219 0.098 

沥青 0.651 0.66 0.667 1 0.736 0.723 0.919 0.73 0.483 0.767 0.76 0.764 0.728 

橡胶 0.096 0.246 0.186 0.736 1 0.796 0.56 0.723 0.733 0.743 0.377 0.797 0.821 

甲醇 0.076 0.241 0.182 0.723 0.796 1 0.562 0.807 0.822 0.79 0.404 0.749 0.866 

PTA 0.743 0.789 0.862 0.919 0.56 0.562 1 0.5 0.238 0.602 0.887 0.641 0.54 
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 塑料 0.147 0.107 0.131 0.73 0.723 0.807 0.5 1 0.888 0.859 0.204 0.705 0.868 

PP -0.21 -0.08 -0.15 0.483 0.733 0.822 0.238 0.888 1 0.81 -0.03 0.664 0.875 

PVC 0.199 0.288 0.271 0.767 0.743 0.79 0.602 0.859 0.81 1 0.311 0.823 0.883 

燃油 0.736 0.885 0.892 0.76 0.377 0.404 0.887 0.204 -0.03 0.311 1 0.392 0.24 

EG 0.272 0.39 0.219 0.764 0.797 0.749 0.641 0.705 0.664 0.823 0.392 1 0.893 

EB 0.118 0.213 0.098 0.728 0.821 0.866 0.54 0.868 0.875 0.883 0.24 0.893 1 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 

第二部分 原油市场分析 

一、 OPEC+达成历史性减产协议，关注减产执行力度 

表 2.OPEC+历史性减产协议（单位：千桶/日） 

国家 减产基

准 

计划减产

量 

减产幅度 减产后产

量 

3 月 

产量 

相对于 3 月 

实际减产量 

一季度 

均值值 

相对于均值 

减产量 

阿尔及利亚 1,057  -243  -23% 814  1,040  -226  1010 -196 

安哥拉 1,528  -351  -23% 1,177  1,370  -193  1375 -198 

厄瓜多尔 127  -29  -23% 98  130  -32  124 -26 

伊拉克 4,653  -1,070  -23% 3,583  4,550  -967  4525 -942 

科威特 2,809  -646  -23% 2,163  2,870  -707  2723 -560 

尼日利亚 1,829  -421  -23% 1,408  1,970  -562  1776 -368 

沙特阿拉伯 11,000  -2,530  -23% 8,470  10,150  -1,680  9907 -1437 

阿联酋 3,168  -729  -23% 2,439  3,160  -721  3122 -683 

加蓬 187  -43  -23% 144  200  -56  196 -52 

刚果 325  -75  -23% 250  325  -75  304 -54 

OPEC10 26,683  -6,137  -23% 20,546  25,765  -5,219  25062 -4516 

阿塞拜疆 718  -165  -23% 553  660  -107  672 -119 

巴林 205  -47  -23% 158  200  -42  201 -43 

文莱 102  -23  -23% 79  110  -31  119 -40 

哈萨克斯坦 1,709  -393  -23% 1,316  1,690  -374  1675 -359 

马来西亚 595  -137  -23% 458  600  -142  531 -73 

墨西哥 1,753  -100  -6% 1,653  1,754  -101  1720 -67 

阿曼 883  -203  -23% 680  820  -140  820 -140 

俄罗斯 11,000  -2,530  -23% 8,470  11,290  -2,820  10378 -1908 

苏丹及南苏丹 205  -47  -23% 158  189  -31  207 -49 

非 OPEC 17,170  -3,646  -21% 13,524  17,313  -3,789  16323 -2799 

OPEC+合计 43,853 -9,783  -22% 34,070  43,078  -9,008  41385 -7315 

资料来源：OPEC+  新纪元期货研究 
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时隔一个多月，OPEC+再度启动减产谈判，耗时四天召开三次部长级会议，多次电话会议，经过激烈博弈，

终于在 4 月 13 日凌晨，达成历史性最大减产协议。具体内容是：2020 年 5-6 月，减产 970 万桶/日，2020 年下

半年减产 770 万桶/日，2021 年至 2022 年 4 月底，减产 580 万桶/日。减产持续时间为 24 个月，是否继续延期

将在 2021 年 12 月进行审核。减产额度方面，沙特和俄罗斯的减产参考线是 1100万桶/日，其他产油国的减产参

考基线是 2018 年 10 月的产量，减产幅度 23%。以往沙特在减产行动中一直表现积极，而这次明显不愿意更多承

担减产，沙特原本希望按照 4 月 1230 的基数减产，俄罗斯不同意，最后双方妥协，同意按照 1100 万桶基数减产，

而 2018 年 10 月沙特的产量在 1060 万桶/日，这又相当于少减产 40 万桶/日。墨西哥将从 5 月起减产 10 万桶/

日，美国将减产 30 万桶/日来弥补墨西哥的减产幅度。此外，美国、巴西和加拿大表示将再提供 370 万桶/日的

产量削减，其他 G20 国家将贡献 130 万桶/日的削减。不过 G20 国家的减产并不具有约束性，将通过市场来调节，

需要更长的时间执行。 

从表面上看， 970 万桶/日的减产是历史最大减产幅度，但是减产的基准是 2018 年 10 月，如果和今年 3 月

相比，实际减产幅度只有 900 万桶，而与一季度的平均水平相比只有 732 万桶/日。此外，从过去的执行情况来

看，除了核心成员国以外，其他国家的实际执行力度并不高，高盛预计 5 月 OPEC联盟的产量实际上较一季度降

幅只有 430 万桶/日。下一次会议于 2020 年 6 月 10 日举行，以决定为平衡市场所采取的进一步行动。 

图 3. OPEC 原油产量（单位：千桶/日） 图 4. 沙特原油产量（单位：千桶/日） 

  

资料来源：OPEC  新纪元期货研究 资料来源：OPEC  新纪元期货研究 

图 5. 伊拉克及阿联酋原油产量（单位：千桶/日） 图 6. 伊朗、委内瑞拉及利比亚原油产量（单位：千

桶/日） 

  

资料来源：OPEC  新纪元期货研究 资料来源：OPEC  新纪元期货研究 
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二、美国原油产量稳步下降，关注 5 月 5 日投票结果 

图 7. 全球主要产油国综合开采成本（单位：美元/桶） 图 8. 美国原油产量及钻机数（单位：千桶/日，座） 

  

资料来源：Rystad Energy  新纪元期货研究 资料来源：EIA  新纪元期货研究 

据 Rystad Energy 统计，沙特及科威特的采油成本低于 10 美元/桶，俄罗斯的采油成本 17 美元/桶左右，而

美国页岩油的平均开采成本较高，在 35 美元/桶附近。当前原油价格显著低于美国页岩油核心区块平均生产成本，

如果油价长期在当前位置运行，美国页岩油增产的动力将大幅减弱。3 月中旬以来，美国原油活跃钻机数断崖式

下降。贝克休斯数据显示，截止 4 月 24 日当周，美国石油钻井数环比减少 60 座至 378 座，较 3 月中旬下降 305

座。产量方面，EIA 周度数据显示，截止 4 月 24 日当周，美国原油产量环比下降 10 万桶/日至 1210 万桶/日，

较 3 月中旬下降 100 万桶/日。 

美国德克萨斯州能源监管机构 5 月 5 日将就限产的提议进行投票，投票结果将对未来美国原油的供应带来极

大的影响。 

三、欧美部分国家逐步放松针对疫情的封锁措施，需求预期回暖 

Worldometers 世界实时统计数据显示，截至北京时间 4 月 29 日 6 时 22 分，全球新冠肺炎累计确诊病例接

近 313 万例，达 3128692 例，累计死亡病例超过 21.7 万例，达 217082 例。美国新冠肺炎累计确诊病例全球最多，

超过 103 万例，达 1030315例，累计死亡病例超过 5.8 万例，达 58670 例；西班牙新冠肺炎累计确诊病例达 232128

例；意大利累计确诊 201505 例；法国累计确诊 165911例；英国累计确诊 161145 例；德国累计确诊 159735 例；

土耳其累计确诊 114653 例；俄罗斯累计确诊 93558 例；伊朗累计确诊 92584 例；巴西累计确诊 71886 例；加拿

大累计确诊 49817 例；比利时累计确诊 47334 例；荷兰累计确诊 38416 例；印度累计确诊 31360 例。 

为了防控疫情，有大约 187 个国家和地区实施了居家隔离、停工停产等措施，全球几乎所有主要国家，交通

运输经贸活动都在急剧减少，导致原油需求断崖式下滑。EIA 数据显示，美国燃料需求在过去四周下滑 28%，航

空煤油需求下滑 62%，截止 4 月 24 日当周，炼厂产能利用率 69.6%，环比提高 2 个百分点，但较去年同期大降近

20 个百分点。诸多投行及分析机构不断下调二季度原油需求增速。高盛及摩根士丹利预计二季度原油需求将同

比下降 1400 万桶/日，瑞银预计二季度需求将同比减少 2000 万桶/日。BP 执行长 Bernard Looney 称，BP 预计受

疫情相关流动限制拖累，第二季度全球石油需求将减少约 1500 万桶/日。IEA 月报预计，4 月全球石油需求将同
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比减少 2900 万桶/日，降至 1995 年的水平，远低于市场平均预估的 2000 万桶/日；二季度石油需求将同比减少

2310 万桶/日。 

图 9. 美国炼厂产能利用率（单位：%） 图 10. 主要国家封城后每日新增确诊数量（单位：人） 

  

资料来源：EIA  新纪元期货研究 资料来源：新闻资料整理  新纪元期货研究 

不过，进入 4 月下旬，欧洲多国新冠疫情逐步趋缓，部分国家出台分阶段、分地域逐步解禁防控措施、实现

复工复课。德国政府决定将社交限制措施至少延长至 5 月 3 日，但允许面积不超过 800 平方米的商店在满足清洁

卫生、人员限流等前提下，从 4 月 20 日起陆续开放营业。葡萄牙总统德索萨明确表示，不再要求延长将于 5 月

2 日结束的第三阶段国家紧急状态。但他警告说，这并不意味着经济社会完全恢复正常，许多限制性政策仍将继

续。奥地利政府宣布，目前实施的居民出行限制措施在 4 月 30 日到期后不再延长。法国总理菲利普 4 月 28 日在

国民议会介绍解禁方案，阐述 5 月 11 日“禁足令”解除之后疫情防控新措施以及复工复市复课计划。瑞士联邦

政府表示，瑞士正在与邻国合作，研究逐步放松边境管控的方案。塞尔维亚 4 月 28 日宣布，从当天起重新开放

公园等，并允许民众在户外锻炼；餐馆、购物中心和幼儿园等也将逐步开放。爱尔兰总理瓦拉德卡表示，现在病

毒传播的水平还没有降到可以放松管控措施的水平，5 月 5 日“居家令”到期后是否放松还需视情况而定。西班

牙政府 4月 28日公布的放松疫情管控措施方案与大部分欧洲国家划定具体时间线的做法不同，将分四阶段进行，

每个阶段对于可恢复营业的场所和营业条件以及允许民众从事的活动都有不同的规定。意大利总理孔特公布了 5

月 4 日后，意大利进入疫情第二阶段的各项防控措施。新的疫情防控法令从 5 月 4 日至 17 日有效：大区内城市

间流动不需个人声明，保持安全距离、佩戴口罩的情况下可以拜访亲友，但禁止家庭聚会和跨大区活动。公园绿

地将重新开放，但仍禁止人群聚集；5 月 18 日后重新开放商业零售、博物馆、展览活动。酒吧、餐厅、理发店、

美容院等经营场所于 6 月 1 日开放；根据专家意见学校继续停课。美国方面，美国多个疫情较轻的州 27 日开始

逐步放松应对新冠病毒疫情的限制性措施，不过疫情“震中”纽约州不敢大意，州长安德鲁·科莫说，准备延长

州内“许多地区”的居家令。 

总体来看，随着部分欧洲国家和美国多个疫情较轻的州放松对新冠病毒的封锁措施，需求最悲观的时期即将

过去。而随着经济活动缓慢恢复，全球新一轮量化宽松政策的利多影响将逐步显现，需求预期回暖。不过疫情担

忧仍将反复干扰市场，未来防疫的重点可能要转移到印度和非洲等国家。 
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四、供需严重过剩，全球原油库容紧张 

供需严重过剩，美国原油储备空间正在被迅速填满。EIA 数据显示，截止 4 月 24 日当周，美国原油库存环

比增加 899.1 万桶至 5.276 亿桶，连续第 14 周上升；库欣库存增加 360 万桶至 6337.8 万桶。据金联创了解,美

国国内剩余原油总库存(含商业、库欣及战略储备)不足 1.2 亿桶，若未来几周美国的原油数据并未在此基础上发

生太大变化，那么美国每日的原油剩余量为 159.1 万桶,剩余的原油库存仅够维持 70 天就将被存满。 

图 11. 美国原油库存（单位：千桶） 图 12. 库欣地区库存（单位：千桶） 

  

资料来源：EIA  新纪元期货研究 资料来源：EIA  新纪元期货研究 

全球来看，咨询公司 Kpler 的数据显示，截止上周，全球陆上储油空间估计已经使用近 85%。多位船运业消

息人士表示，石油贸易行开始租用昂贵的美国油轮，用于储存汽油或将燃料运输到海外，这些油轮通常只用于国

内运输。世界权威金融分析机构标普认为，全球原油等能源的剩余储存能力为 14 亿桶,其中陆地剩余储存能力约

为 10 亿桶，海上剩余储存能力约为 4 亿桶；即便在考虑欧佩克充分减产的情况下，这些储存空间也将会在 2-3

个月内被用尽。高盛首席商品策略师杰弗里·柯里（JeffreyCurrie）预计，未来 3-4 周内全球原油库存容量料

将受到考验，除非美国页岩油生产商在未来几天（而不是几周）大幅减产，否则全球库容可能会达到极限；需求

疲软、供应过剩和存储空间短缺的组合可能会再次将价格压低至零以下。 

五、总结及行情展望 

供需严重过剩现状并无改善迹象，国际原油价格仍在 20 年低位徘徊，但进入 5 月，市场预期边际改善。供

给方面，OPEC+将正式启动历史性减产协议，俄罗斯表态将严格执行减产目标；美国原油产量稳步下降，若 5 月

5 日德州能源监管机构投票通过限产，原油产量将进一步下降。需求方面，虽然海外疫情拐点仍未到来，但部分

欧洲国家和美国多个疫情较轻的州放松对新冠病毒的封锁措施，需求最悲观的时期即将过去；而随着经济活动缓

慢恢复，全球新一轮量化宽松政策的利多影响将逐步显现，需求预期回暖。 

综合而言，供需预期边际改善，5 月原油有望震荡筑底，而油价的反弹将取决于主产国的减产力度和需求回

升程度。不过疫情担忧仍将反复干扰市场，未来防疫的重点可能要转移到印度和非洲等国家。 
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第三部分 沥青市场分析 

 一、利润高企，沥青供应压力回升 

受原油持续走低影响，炼厂沥青综合利润稳中抬升。隆众资讯数据显示，截止 4 月 29 日当周，马瑞原油周

度均价为 1281 元/吨，较上月同期下降 9.7%；加工马瑞原油利润盈利 684.47 元/吨，较上月同期回升 1.8%。在

高利润驱动力下，国内沥青开工率大幅提升。截止 4 月 30 日，国内沥青 66 家炼厂综合开工率为 48.7%，环比上

月增加 13.1 个百分点，较去年同期增加 4 个百分点。 

产量方面，隆众数据显示，3 月沥青总产量 206.86 万吨，环比增加 46.4%，同比下降 14%。预计 4 月排除计

划 212.5 万吨，5 月将增加至 279.6 万吨。 

图 13. 国内沥青理论利润变化（单位：元/吨） 图 14. 国内炼厂开工率（单位：%） 

  

资料来源：隆众  新纪元期货研究 资料来源：隆众  新纪元期货研究 

表 3.1-2 月国内沥青产量统计表(单位：万吨) 

日期 中石油 中石化 中海油 地方炼厂 合计 

2020 年 1 月 42.35 67.1 15.5 73.95 198.9 

2020 年 2 月 37.25 48 11.1 44.92 141.27 

2020 年 3 月 44.26 53.9 12.9 95.76 206.86 

2019 年 3 月 42.71 66.8 22.2 108.78 240.49 

环比 +18.8% +12.3% +16.2% +113.2% +46.4% 

同比 +3.6% -19.3% -41.9% -12.0% -14.0% 

资料来源：隆众  新纪元期货研究 

二、强基建预期提振未来需求，但季节性需求支撑有限 

受疫情影响，基建投资启动推迟。1-3 月基建投资（不含电力）累计同比下降 19.7%，较上期下行 24.1 个百

分点。但随国内疫情有效控制，全社会积极复产复工，前期停滞的基建项目逐渐重启。同时，中央一系列稳投资、

稳增长措施稳步实施，经国务院批准，前期提前下达了 2020 年部分新增地方政府债券额度 18480 亿元，包括一

般债券 5580 亿元、专项债券 12900 亿元。截至 4 月 15 日，全国各地发行新增地方政府债券 15691 亿元，占提前

下达额度的 85%，其中新增专项债券 11607 亿元，主要用于新建和在建项目建设。其中，用于新建项目 4179亿

元，约占 36%；用于在建项目 7428 亿元，约占 64%。同时，按照国务院常务会议部署，各地发行的新增专项债券，

全部用于铁路、轨道交通等交通基础设施，农林水利，市政和产业园区基础设施等领域重大基础设施项目建设，
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不得用于土地储备、棚改等与房地产相关领域。综合而言，宏观政策加大调节力度，财政政策更加积极有为，二

三季度基建投资有望加码，提振沥青未来需求。 

图 15. 基建投资完成额累计同比（单位：%） 图 16. 公路建设投资完成额（单位：万元） 

  

资料来源：国家统计局 新纪元期货研究 资料来源：国家统计局 新纪元期货研究 

道路建设的沥青铺设环节受温度和气候因素影响较大，低温和降水都对施工不利。5 月北方刚性需求回升，

但南方雨季影响施工需求，整体需求的拉动作用有限。 

三、5 月沥青或小幅累库 

4 月刚性需求缓慢回暖，部分终端备货积极，沥青厂家库存去库明显，社会库存缓慢增加。隆众数据显示，

截止 4 月 30 日，25 家样本厂家库存为 60.4 万吨，环比减少 0.3%，同比减少 4.0%；33 家样本沥青社会库存 87

万吨，环比减少 1.2%，同比减少 0.5%。供应持续增加，而需求回升有限，5 月沥青库存或小幅累库。 

图 17. 国内沥青厂家库存率（单位：%） 图 18. 沥青社会总库存（单位：万吨） 

  

资料来源：隆众  新纪元期货研究 资料来源：隆众  新纪元期货研究 

四、结论 

供需预期边际改善，5 月原油有望震荡筑底，成本端支撑转强。自身基本面而言，高利润驱动力下，国内沥

青开工有望继续攀升，供应压力持续增加；政策强基建预期提振沥青未来需求，随着气温逐渐回暖，北方刚性需

求回升，但南方雨季影响施工需求，整体需求的拉动作用有限；需求增速低于供应增速，5 月沥青或小幅累库，

基本面支撑有限。成本端主导市场节奏，沥青盘面利润仍有压缩空间，5 月沥青料将被动跟随原油波动。 
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