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报告导读 

5 月油市展望： 

供应方面，据路透社调查，欧佩克 4 月石油产量环比增加 10 万桶/日，至

2517 万桶/日，欧佩克成员国遵守欧佩克+减产承诺，将其比例从 3 月份的 124%

降至 4 月份的 123%，但以伊朗为首的欧佩克成员国石油产量上升。根据四月底

OPEC+会议达成的协议，OPEC+增产的节奏维持不变。美国方面，目前页岩油企

仍通过释放 DUC 井来维持产量，表明短期内美国原油产量释放空间仍有限。 

需求端方面，中美欧地区疫苗接种进度良好，在疫情恢复以及旺季支撑下

炼厂开工后期将进一步提升。印度地区虽然目前疫情大幅恶化，再次封锁使得

汽柴油需求受到影响，但对炼厂需求影响不大，主要在于检修技术人员缺乏使

得炼厂的检修检修出现推迟，整体开工率仍较高。总体来看，目前原油需求增

长仍在持续。 

综上所述：目前美国以及除伊朗以外的 OPEC+原油供应增长相对可控，并

未出现意外因素；伊朗产量目前稳步提升，但离恢复至高位尚存在一定的距离。

需求端欧洲地区需求存在边际增量，美国需求迎来旺季，印度原油需求尚未受

到疫情恶化的影响，整体需求格局偏强。预期二季度库存仍将继续去化，5 月

份油价我们继续维持震荡偏强的判断。 

 

风险提示：需求恢复不及预期 

 

投资要点 

❑ 原油单边 

SC06 合约 400 以下买入。 
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1. 四月行情回顾 

图表 1 三大油价  图表 2 跨区价差 

 

 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

图表 3 WTI 月差  图表 4 Brent 月差 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

回顾 4 月份油市，全球油价整体保持震荡上行，符合我们的预期。月上旬主要受到伊核谈判进展顺利以及欧洲地

区再次进入封锁的影响，油价出现短期的回调；但随着 IMF 上调经济预期，三大机构也上调 2021 年原油需求预期，

季节性需求启动以及 EIA 库存开始下降等因素，油价开始出现止跌回升。 

截至 4 月 30 日，WTI 主连涨幅 6.83%，Brent 主连涨幅 5.34%，SC 主连涨幅 5.1%。 

2. 需求：欧洲经济复苏，旺季需求来临 

宏观方面，目前美欧等地区 PMI 指数保持较高，经济意外指数保持正值，美股也创下新高；但亚洲地区宏观情况

相对一般，中国地区 4 月份制造业 PMI 环比走弱，整体股市也相对偏弱。 

从微观数据来看，中国炼厂开工季节性下行，但五月份之后将逐步恢复；美国炼厂正在稳步上升，后期仍有上行

空间；欧洲地区炼厂开工目前提升明显，日本炼厂开工季节性仍处于下降阶段，印度炼厂在维修人员不足的情况下检

修计划有所推迟，目前仍保持较高水平。终端方面，欧美地区汽柴油需求回升较快，亚洲地区，印度以及日本等国收

到疫情影响需求再次受到冲击，中国地区在五一节假日的驱动下汽油消费保持较好。 

图表 5 全球 PMI 指数  图表 6 花旗经济意外指数 
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 资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

图表 7 美国炼厂开工率  图表 8 中国炼厂开工率 

 
 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

图表 9 日本炼厂开工率  图表 10 欧洲 16 国炼厂开工率 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

图表 11 印度炼厂产能利用率  图表 12 美国汽油裂解价差 
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资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

图表 13 美国柴油裂解价差  图表 14 全球炼厂检修量 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

图表 15 美国馏分油库存  图表 16 美国汽油库存 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

图表 17 欧洲成品油库存  图表 18 新加坡炼油产品库存 
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资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

图表 19 中国原油进口  图表 20 印度原油进口 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

 

3. 供应：美原油产量仍稳定，OPEC 增产节奏不变 

 据路透社调查，欧佩克 4 月石油产量环比增加 10 万桶/日，至 2517 万桶/日；欧佩克成员国遵守欧佩克+减产承

诺，将其比例从 3 月份的 124%降至 4 月份的 123%，但以伊朗为首的欧佩克成员国石油产量上升。另外，根据四月底

OPEC+会议达成的协议，OPEC+增产的节奏维持不变。 

 美国方面，目前 DUC 井数量仍持续下降来维持产量，其整体产量基本保持不变；短期来看，钻机数量相对较低，

美国原油产量释放空间仍有限。 

图表 21 美国原油产量（周度） 
 

 图表 22 美国原油产量（月度修正） 
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资料来源：浙商期货研究中心   资料来源：浙商期货研究中心 

图表 23 DUC 数量 
 

 图表 24 页岩油产量 

 

 

 

 

 
资料来源：浙商期货研究中心   资料来源：浙商期货研究中心 

图表 25 页岩油成本 
 

 图表 26 利比亚原油产量 

 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心   资料来源：浙商期货研究中心 

图表 27 伊朗产量出口量 
 

 图表 28 俄罗斯产量 
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资料来源：浙商期货研究中心   资料来源：浙商期货研究中心 

图表 29 OPEC 产量   图表 30 OPEC 出口量 

 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心   资料来源：浙商期货研究中心 

 

4. 供需平衡：旺季支撑以及欧洲需求复苏，原油库存继续去化 

美国地区原油库存从四月份开始逐步进入下降通道，欧洲以及中国地区库存虽然有所累计，但累计幅度不大，影

响较小；后期在旺季需求支撑以及欧洲地区复苏的情况下，预计原油库存能进一步去化。 

图表 31 EIA 供需平衡表  图表 32 美国原油商业库存 
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资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

图表 33 库欣原油库存  图表 34 欧洲 ARA 原油库存 

 

 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

图表 35 山东港口库存  图表 36 全球原油浮仓 

 

 

 

资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 

5. CFTC 持仓 

图表 37 WTI 基金净多  图表 38 Brent 基金净多 
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资料来源：浙商期货研究中心  资料来源：浙商期货研究中心 
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