
                                            原油 2018 年 5 月报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 1/13 

 

  

 

 

 

 

 

 

●5 月油市仍聚焦地缘政治风险。北京时间 5 月 9 日凌晨两点，美国总统特朗普

宣布美国将退出伊朗核协议，并对伊朗实施最高级别的经济制裁，但英法德仍将

遵守伊核协议。目前市场对于特朗普意图是否能够达成仍然存在疑问，欧洲的态

度成为影响事件走向的重要变量。若核协议遭破坏将导致伊朗出口量减少，且有

可能将中东局势复杂化，对全球原油市场将带来更大的冲击。另外，委瑞内国内

局势继续恶化，该国石油生产以及出口面临重大风险。委内瑞拉总统选举计划于

5 月 20日举行，若美国对其进一步加大制裁，则该国原油产量或继续下滑。从中

长期来看，OPEC 减产执行力度超预期以及全球需求持续改善，支撑油价，3月份

OPEC 原油日产量 3195.8 万桶，比 2 月份原油日产量减少 20.1 万桶，委内瑞拉、

安哥拉、沙特等国产量出现减少，减产协议执行率达到 149%，后期关注 6月份将

召开的减产会议。此外，美国原油日均产量及活跃钻井数不断增加，但目前市场

对地缘影响较为敏感，从而抵消了美元原油不断增长的利空。整体看，油价仍有

较强的上涨动能，以回调做多为主。 

 

 

风险：地缘政治影响降温 
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一、 原油市场行情回顾 

图表 1 WTI 和 Brent 油价走势 

 

图表 2 SC 油价走势 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

4 月内外盘油价均呈现大幅上涨行情，其中 WTI 及 Brent 纷纷创下 2014 年底以来新高。

本轮油价上涨的主要驱动力来源于地缘政治的影响，月初，中美贸易摩擦反复，市场避险情

绪增加，油价受拖累下行；不过随后受中东局势再现不稳定引发市场担忧，美国有意图重启

对伊朗制裁，也门冲突牵涉沙特阿拉伯与伊朗，叙利亚内战也反映了俄罗斯与美国在叙利亚

的利益冲突，油价应声上涨；中下旬，美元强势反弹，压制油价上涨幅度。截至 4 月 30 日，

WTI1806 合约收至 68.57 美元/桶，月度涨幅达 5.67%；Brent1807 收至 74.7 美元/桶，月度

涨幅达 13.53%；截至 4月 27 日，SC1809收至 444.2元/桶，月度涨幅达 5.69%。 

二、 宏观风险 

1、地缘政治风险 

美国是否对伊朗重新制裁是近两月市场关注的焦点，美国总统特朗普将 5月 12日定为修

改伊核协议的最后期限，如果不修改协议很可能对伊朗重新制裁。而伊朗外长扎里夫 5 月 3

日讲话强调，伊朗不会屈服于美国的威胁而就核协议进行重新谈判，更不会接受在伊朗以真

诚意愿履行的协议中添加任何内容。他同时警告美国称，如果美国继续违背协议承诺或者完 

全退出协议，伊朗将以自己选择的方式作出回应，美国将不得不对其未履行协议所带来的后

果承担责任。从目前信息来看，美国再次制裁伊朗的可能性非常高，如果预期兑现，伊朗原

油产量减少势必将继续推高油价。伊朗是中东重要的石油出口国，并扼守波斯湾石油出口重
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要运输通道。若伊朗再度被制裁，全球油市或出现 40-50万桶/日的缺口，另外，或加重中东

局势的风险，从而影响到 OPEC稳定油价的平衡行为。 

北京时间 5 月 9 日凌晨两点，美国总统特朗普宣布美国将退出伊朗核协议，并对伊朗实

施最高级别的经济制裁，但英法德仍将遵守伊核协议，这一结果基本符合此前市场主流预期，

后续的核心问题是，伊朗是否恢复核活动来进行报复，还是与欧洲三国一道维护现有的伊核

协议。核协议遭破坏将导致伊朗出口量减少 100 万桶/日，减少伊朗对全球市场的原油供应，

且有可能将中东局势复杂化，对全球原油市场将带来更大的冲击。 

随后，美国财政部公布了未来对伊制裁的宽限期，针对不同的行业，美国财政部将给予

从 90天到 180天不等的宽限期，允许企业在期限内退出和伊朗的商业合作。宽限期过后制裁

将全面生效，并且将适用于任何美国之外和伊朗有商业来往的企业。全球主要的国际银行给

出的评估是，特朗普宣布实施制裁将会导致伊朗向欧盟、中国、印度、日本、韩国以及土耳

其等主要客户的出口量下降 50万桶/日至 120万桶/日。油价将有可能在现有的基础上上涨 5

美元/桶，布伦特原油有机会到达 80美元/桶。 

 另外，委瑞内国内局势继续恶化，该国石油生产以及出口面临重大风险。委内瑞拉总统

选举计划于 5 月 20 日举行，委内瑞拉的原油产量已从 2016 年初的 250 万桶/日下降到不足

150万桶/日。美国自去年下半年起实施了一系列经济和金融制裁，向马杜罗政府施压，加剧

委内瑞拉经济困境。美国官方曾多次表态，称不会承认委总统选举结果并威胁将进一步加大

制裁。欧盟 4 月初也表示，如果欧盟认为民主在委内瑞拉受到破坏，可能会对该国实施进一

步制裁。由于缺乏新的投资以及工作人员的短缺，越来越多的国际原油公司正在逃离该国。

数据显示，目前委内瑞拉一半的原油产量来源于国际原油公司的生产，如果国际原油公司进

一步逃离，可能会诱发委内瑞拉原油产量的加速下滑。 

2、美元汇率影响 

美联储 4月 12日公布的 3月会议纪要显示，美联储官员认为经济增长强劲，劳动力市场

保持强劲，通货膨胀也在上升，这证明了持续加息是合理的。5 月 8 日晚间美联储主席鲍威

尔讲话略偏鹰派，称尽管美联储自 2015年 12 月以来已经 6 次上调基准利率，但美国金融市

场状况已变得更加宽松，支撑美元走势。此前，欧洲央行发布的会议记录显示，决策者担忧

与美国爆发贸易战所产生的影响，以及欧元强势可能造成的损害，欧元走跌。美元指数在美

联储偏鹰派言论及欧元下跌的支撑下反弹，油价略有承压。 

http://news.fx678.com/keyword/100930
http://news.fx678.com/keyword/101029
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三、 全球原油供需情况 

图表 3 全球原油供需情况 

 

图表 4 OECD 原油库存 

 

数据来源：IEA，铜冠金源期货 

供应方面： 

IEA4月月报显示，3月份全球原油产量为 9780万桶/日，较 2月减少 12万桶/日。预计

今年石油供应增长主要来自非欧佩克国家，预计 2018年非欧佩克国家原油产量为 5990万桶/

日，供应增速为 180 万桶/日，与此前预期相同，而 2017 年非欧佩克国家原油产量为 5820

万桶/日。估计 3月份美国原油日产量 1040万桶，比 2月份原油日产量增加了 26万桶。预计

2018年美国原油日产量 1070万桶，这是历史上美国原油日产量最高的水平，比 2017年原油

日产量增加 140万桶。预计 2015年美国原油日产量进一步增长至 1140万桶。 

OPEC在 4月份中，将 2017年非 OPEC石油日均供应量上调了 3万桶，主要是更新了加拿

大产量数据。估计 2017年非欧佩克石油日均供应量增长 90万桶。预计 2018年非欧佩克日均

供应量增长 171万桶，比上次报告上调 8万桶。这是基于 2018年第一季度非 OPEC产量高于

预期，主要是前苏联地区和美国，也有一些其他地区产量上调。预计 2018 年非 OPEC 供应量

日均 5961万桶。 

需求方面： 

IEA维持 2018年全球原油需求增速预期为 150万桶/日不变的观点，预计 OPEC原油需求

在今年余下时间将维持在约 3250万桶/日的水平，中国 2018年原油需求增速将下降 30%。 

OPEC 月报显示 2017 年全球石油日均需求 9707 万桶，比 2016 年全球日均需求高 165 万

桶，比上次预测上调了 3万桶。预计 2018年全球石油日均需求 9870万桶，比 2017年日均需

求增加 163万桶，比上个月报告预测上调 3万桶，上调的原因在于经合组织 2018年一季度数

据高于预期。预计 2018年市场对 OPEC原油日均需求 3260万桶，比 2017年日均减少 30万桶。 
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OECD库存方面： 

IEA估计 2月经合组织商业(OECD)原油库存跌 2600万桶至 28.41亿桶，较五年均值水平

高 3000万桶。预计经合组织原油库存可能在 5月份达到 5年均值，成品油库存已经处于短缺

状态。 

OPEC 认为 2 月份经合组织商业石油库存 28.54 亿桶，比 1 月份减少了 1740 万桶，比过

去五年平均高 4300万桶，其中原油库存比过去五年平均高 5500 万桶，成品油库存比过去五

年平均低 1200 万桶。2 月份经合组织库存可满足需求天数上升到 60.6 天，比过去五年平均

低 0.6天。 

四、 OPEC 减产执行力强 

图表 5 OPEC 原油月度产量 

 

图表 6 OPEC 原油产出明细 

 
数据来源：OPEC，铜冠金源期货 
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减产协议继续支撑油市再平衡，需要实施减产的 11个 OPEC成员国 3 月减产执行率超过 

160%，为有记录以来最高水平。 

OPEC4月月报显示，3月份 OPEC原油日产量 3195.8万桶，比 2月份原油日产量减少 20.1

万桶。其中安哥拉原油产量降幅最大，为 8.17 万桶/日，产量仅 152.4万桶/日。安哥拉以前

是非洲最大的原油生产国，但由于近海投资不足及油田自然老化导致油田的销售额急剧下降，

产量下降的幅度几乎是该国与 OPEC其他成员国达成的协议承诺的三倍。另外一个减产的主要

贡献者则是委内瑞拉。3月份委内瑞拉产量环比继续减少了 5.5万桶/日，日均产量已经不足

150万桶，是自去年 6月份以来连续第九个月下滑，低于去年同期 25%。委内瑞拉深陷经济危

机之中，资金缺乏或使得其原油产量继续减少。另外，沙特 3月产出减少 4.69万桶/日至 993.4

万桶/日；伊朗 3月原油产出增加 0.33万桶/日至 381.4万桶/日；伊拉克 3月原油产出减少

1.31万桶/日至 442.6万桶/日。 

俄罗斯能源部表示，在今年年底当前的减产协议期满后，欧佩克与非欧佩克产油国合作

可能要建立一个合作组织。 

五、 美国原油日均产量创新高 

在 OPEC 产量继续下滑的同时，美国原油产量却不断创历史新高。EIA 数据显示，截止 4

月 27 日当周，美国原油日均产量达到 1061.9 万桶，比前一周日均产量增加 3.3 万桶，比去

年同期日均产量增加 132.6 万桶，增幅 14.3%。目前，美国原油日均产量已经超过沙特阿拉

伯，接近俄罗斯原油产量。 

另外，EIA 数据还显示，美国原油库存量 4.35955 亿桶，比前一周增长 622 万桶；汽油

库存总量 2.37978 亿桶，比前一周增长 117 万桶；馏分油库存量为 1.18829 亿桶，比前一周

下降 390万桶。不过，原油库存比去年同期低 17.4%；汽油库存比去年同期低 1.3%；馏份油

库存比去年同期低 21%。原油库存接近过去五年同期平均水平下段；汽油库存位于过去五年

同期平均范围上段；馏分油库存接近五年同期平均范围上限。库欣地区原油库存 3578.2万桶，

比前周增加 41.6万桶。 

截止 2018年 4月 27 日当周，美国原油出口量日均 214.8万桶，比前周每日平均出口量

减少 18.3万桶，比去年同期日均出口量增加 161 万桶；原油进口量日均 854.9 万桶，比前一

周增长 8万桶。 

截止 4月 27日当周美国炼油厂开工率提高到 91.1%，比前一周增长 0.3 百分点。目前欧

美炼厂检修高峰期已过，后期开工率将继续提高，这对原油需求将带来明显拉动。而亚洲地

区原油需求启动或由于中国炼厂检修略晚，目前山东地炼开工率为 62.44%，预计集中复产在

5月份底左右。 

贝克休斯公司每周公布的美国石油钻井平台数量是未来美国石油产量的领先指标。近期

http://news.hexun.com/russia/
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美国石油活跃井数也在持续增加，贝克休斯数据显示，截止 4月 27日当周，美国在线石油钻

井平台连续四周增长，达到 825座，刷新 2015 年 3月以来新高，比去年同期增加 128座，增

幅 18.4%。自去年 11 月份以来活跃石油钻井平台数攀升，因为油价上涨提高了油企生产原油

的动力。油价中枢不断上移，导致上游开采及投资力度加强，美国金融服务公司 Cowen&Co

称，65家勘探与生产的石油公司中的 58家提供的资本开支指南表明，今年的投资计划比 2017

年增长 11%。美国油企将在 2018年大幅提高投资计划。美国原油产量将继续增加。 

图表 7 美国原油库存情况 

 

图表 8 美国原油进出口情况 

 

图表 9 美国原油及活跃钻井数 

 

图表 10 美国炼厂开工情况 

 

数据来源：EIA，铜冠金源期货 

六、 主要非 OPEC 国家原油情况 

4月20日OPEC与非OPEC产油国的联合部长级监督委员会在沙特吉达举行了第八次会议，
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会议报告显示，3 月份减产协议的合规度达到了 149%，这是迄今为止的最高水平。鉴于减产

协议对于全球油市深远的影响，联合部长级监督委员会决定进一步加强合作。OPEC秘书长巴

尔金都称，预计原油市场在 2018 年二、三季度实现再平衡，早于此前预期的 2018年底。他

对产油国将在 2018年过后继续保持合作越来越有信心，并称俄罗斯将继续在未来的市场再平

衡上发挥关键作用。另外，在 6 会议上，OPEC 与非 OPEC 产油国将讨论更长期联盟的初步草

案。 

OPEC数据显示，3月俄罗斯原油产量 1100.5万桶/日，较 2月增加 0.6万桶/日。3月加

拿大原油产量 469.9 万桶/日，较 2月增加 23.3 万桶/日。中国原油产量 356.5万桶/日，较

2月减少 2万桶/日。 

中国统计局数据显示，3月份国内原油产量为 1595万吨，同比下降 2.2%，降幅比去年同

期收窄 2.4 个百分点；1-3 月份国内原油产量为 4633.1 万吨，同比下降 2%；日均产量 51.5

万吨。3月中国原油加工量为 5151万吨，同比增长 8.3%；1-3月中国原油加工量为 1.49 亿

吨，同比增长 7.5%，日均加工量 166.2万吨。汽油、煤油和柴油产量分别增长 5.7%、14.6%

和 1.3%。海关公布的数据显示，3 月份中国原油进口量为 3917.4 万吨，较上月增加 691.4

万吨，环比增幅为 20.6%，同比增长 0.6%；月度平均进口单价为 466.96 美元/吨，较上月下

跌 22.56美元/ 吨，跌幅为 4.6%。3月日均原油进口大约为 920万桶/日；1-3月份中国原油

进口量为 1.12亿吨。 
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图表 11 俄罗斯原油产量 

 

图表 13 中国原油产量 

 

图表 12 加拿大原油产量 

 

图表 14 中国原油进口情况 

 

数据来源：OPEC，Wind，铜冠金源期货 

七、后期展望 

5 月油市仍聚焦地缘政治风险。北京时间 5 月 9 日凌晨两点，美国总统特朗普宣布美国

将退出伊朗核协议，并对伊朗实施最高级别的经济制裁，但英法德仍将遵守伊核协议。目前

市场对于特朗普意图是否能够达成仍然存在疑问，欧洲的态度成为影响事件走向的重要变量。

若核协议遭破坏将导致伊朗出口量减少，且有可能将中东局势复杂化，对全球原油市场将带

来更大的冲击。另外，委瑞内国内局势继续恶化，该国石油生产以及出口面临重大风险。委

内瑞拉总统选举计划于 5月 20日举行，若美国对其进一步加大制裁，则该国原油产量或继续

下滑。从中长期来看，OPEC 减产执行力度超预期以及全球需求持续改善，支撑油价，3 月份

OPEC原油日产量 3195.8万桶，比 2月份原油日产量减少 20.1万桶，委内瑞拉、安哥拉、沙

6000

7000

8000

9000

10000

11000

12000

2
0

0
6

-0
5

-0
1

2
0

0
7

-0
3

-0
1

2
0

0
8

-0
1

-0
1

2
0

0
8

-1
1

-0
1

2
0

0
9

-0
9

-0
1

2
0

1
0

-0
7

-0
1

2
0

1
1

-0
5

-0
1

2
0

1
2

-0
3

-0
1

2
0

1
3

-0
1

-0
1

2
0

1
3

-1
1

-0
1

2
0

1
4

-0
9

-0
1

2
0

1
5

-0
7

-0
1

2
0

1
6

-0
5

-0
1

2
0

1
7

-0
3

-0
1

2
0

1
8

-0
1

-0
1

俄罗斯
千桶/日

2500
2700
2900
3100
3300
3500
3700
3900
4100
4300
4500

2
0

0
1

-0
8

-0
1

2
0

0
2

-0
8

-0
1

2
0

0
3

-0
8

-0
1

2
0

0
4

-0
8

-0
1

2
0

0
5

-0
8

-0
1

2
0

0
6

-0
8

-0
1

2
0

0
7

-0
8

-0
1

2
0

0
8

-0
8

-0
1

2
0

0
9

-0
8

-0
1

2
0

1
0

-0
8

-0
1

2
0

1
1

-0
8

-0
1

2
0

1
2

-0
8

-0
1

2
0

1
3

-0
8

-0
1

2
0

1
4

-0
8

-0
1

2
0

1
5

-0
8

-0
1

2
0

1
6

-0
8

-0
1

2
0

1
7

-0
8

-0
1

中国千桶/日

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

2
0

0
9

-1
0

-0
1

2
0

1
0

-0
5

-0
1

2
0

1
0

-1
2

-0
1

2
0

1
1

-0
7

-0
1

2
0

1
2

-0
2

-0
1

2
0

1
2

-0
9

-0
1

2
0

1
3

-0
4

-0
1

2
0

1
3

-1
1

-0
1

2
0

1
4

-0
6

-0
1

2
0

1
5

-0
1

-0
1

2
0

1
5

-0
8

-0
1

2
0

1
6

-0
3

-0
1

2
0

1
6

-1
0

-0
1

2
0

1
7

-0
5

-0
1

2
0

1
7

-1
2

-0
1

加拿大

千桶/日

2000

2500

3000

3500

4000

4500

0
5000

10000
15000
20000
25000
30000
35000
40000
45000

2
0

1
5

-0
3

2
0

1
5

-0
7

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
3

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
3

进口数量:原油:累计值

进口数量:原油:当月值
万

吨

http://news.fx678.com/keyword/100930
http://news.fx678.com/keyword/101029


                                            原油 2018 年 5 月报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 12/13 

 

特等国产量出现减少，减产协议执行率达到 149%，后期关注 6月份将召开的减产会议。此外，

美国原油日均产量及活跃钻井数不断增加，但目前市场对地缘影响较为敏感，从而抵消了美

元原油不断增长的利空。整体看，油价仍有较强的上涨动能，以回调做多为主。 
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