
原油周报

一、原油产业基本面

1、市场动态

国际热点：伊朗、委内瑞拉受美国制裁，OPEC+减产。

（1）新华社报道：美国财政部宣布制裁 6名委内瑞拉官员

美国财政部 3 月 1 日宣布制裁 6 名委内瑞拉军方和警方高级官

员，理由是 6 人涉嫌支持委总统马杜罗并阻止美国牵头提供的“人道

主义援助”物资进入委内瑞拉。根据美财政部当天发表的声明，被制

裁人员辖下的武装力量 2月 23日参与阻止美国牵头提供的“人道主义

援助”物资进入委内瑞拉。根据美国相关规定，受制裁对象在美国境

内的资产将被冻结，美国公民不得与其进行交易。

（2）美国炼油商 Citgo 正式与母公司委内瑞拉国家石油公司断

绝关系。

（3）美国 2 月 22 日当周 API 原油库存 -420 万桶，前值 +126

万桶。库欣地区原油库存 +200 万桶，前值 +324万桶。API 汽油库存

-380 万桶，前值 -155 万桶。API 精炼油库存 +40 万桶，前值 -75.8

万桶。

（4）中粮期货公司将美原油库存分拆成产量、进口、出口、炼

厂消费和 SPR 五项指标解读，认为至 2 月 22 日当周库存数据下降的

的主要原因是进口大幅减少。以下图表所得与 EIA 公布的数据分析基



本一致。

图 1：美原油周度库存数据分析图

图表来源：中粮期货

（5）美国能源信息署（EIA）：2月 22 日当周，美国石油进口创

1996 年以来单周新低。美国石油净进口创单周历史新低。美国从沙

特进口石油 34.6 万桶/日，创单周历史新低。库欣原油库存创 2017

年 12月份以来单周新高。

（6）大西洋上 12 艘油轮上演空船“游戏”，一般情况本应该满载

着中东的重质原油驶向休斯顿或者新奥尔良的炼油厂的油轮，却空船

行驶差不多 2.1万公里，再从美国带着轻质页岩油离开。

（7）路透调查显示，OPEC2月份石油产量较 1 月份减少 30 万桶

/日至 3068 万桶/日，创 2015 年以来最低。OPEC成员国组织 2019 年

减产执行率预计为 101%（1 月份时为 70%）沙特和委内瑞拉录得最

大的石油减产幅度。OPEC原油 2月产量下滑 56万桶/日至 3050 万桶

/日。委内瑞拉和伊朗的石油产量 2 月下滑 25万桶/日。



（8）俄罗斯能源部长 Novak：现在讨论 OPEC+是否会延长石油

减产协议还为时尚早。OPEC+的下一步决定将只会在部长级会议上讨

论。

（9）华尔街见闻：《又一个警灯亮起：欧洲原油需求意外急剧

走软》

标普认为，全球原油需求最大的威胁力量来自欧洲。评级公司标

普数据显示，德国的原油消费量正大幅减少，12月同比减少幅度达

30.2万桶/天，从年化角度看是连续第 10个月下滑幅度超过 10万桶/

天。2018年 11 月，德国看起来还是唯一一个原油需求相对坚挺的欧

洲国家。但到了 12 月，德国也“沦陷”了。12 月，法国消费量减少 12.4

万桶/天，荷兰减少 8.5万桶/天，意大利减少 3.8万桶/天，英国减少

3.6万桶/天。从属于经合组织的欧洲国家来看，整体原油需求在 12

月合计减少 75.5万桶/天。伴随着全球经济减速，国际大型组织和原

油生产商纷纷下调今年全球原油需求预期。OPEC将今年原油需求下

调了 5万桶/天，EIA 的下调幅度与此相同。最大的问题是，国际大型

组织下调原油需求预期，究竟是一时的调整，还是更多预期放低的开

始？

2、中国市场

在全球经济缓慢的基本背景之下，原油价格下跌的下部空间被“控

制”在一定的目标之内。中国作为重要的原油进口国，受制于国

际市场力量。



期货日报：《原油回调后仍将缓步上行》。美国页岩油产量

增长难以抵消 OPEC减产努力，美国制裁委内瑞拉提升原油的风

险溢价，中美贸易谈判进展顺利修复需求悲观预期，后期油价仍

具有上行动能。

图 2：中国原油供需表

图 3：中国原油进口月度表



图 4：中国原油日加工量

3、库存

1）Wind数据，截至 2018年 12月 31日，中国、美国与经合组

合国家库存数据仍处于历史第二高位。

表 1：12 月 EIA 月报显示全球累库存



图 5：中国原油库存

图 6：美国原油库存



图 7：组合组织国家库存

4、价差追踪

油价反弹趋于平缓。

图 8：一揽子油价变化率



二、原油驱动逻辑

美国依旧气势磅礴，OPEC+减产执行力度强，沙特停产事故催发

价格上扬，针对俄罗斯石油巨头拒绝减产的言论，能源部长公开期政

府态度，坐实减产执行力，支撑油价上涨。对伊朗与委内瑞拉的“制

裁”使国际原油市场供应总体减少，缓解美国增加产量减少进口对市

场价格的冲击。美元指数与原油价格相互影响。

短期原油利多因素涌现与中长线利空数据共存，美元指数走势与

原油走势纠结，价格在短期事件与长期因素中拉据与摇摆，寻找突破

的动力与方向。

三、原油交易策略

60日均线处震荡寻找突破方向，基本面的短期矛盾主要是停产

事件与减产规模对抗美国增产降进口的量。

四、风险因素

 中美贸易谈判

 汇率变动因素
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