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国际油价自开年后延续 2014年下跌行情，在多空双方相互博弈情况下走出小W底，可

惜受疲软基本面限制，并未能走出持续反弹行情。目前供过于求的格局并未改变，全球产量

和库存成为压制原油上涨的主要因素，当然受到宏观经济增长放缓影响，需求不振也拖了油

价“后腿”。我们认为在二、三季度油价主要表现为区间震荡走势，而油价上涨时间段很有

可能出现在三季度末，重点关注美国原油产量下降的程度。 

 

冻产利好被消化，部分油田重启令油价承压 

 油价延续了年初以来的动荡局面，在短短 4天位于 40美元上方之后，震荡下行回落至

35.24美元/桶，最大跌幅约 14%。主要因为市场对部分油田重启而导致供给增加以及冻产结

果表现出不确定性的担忧。 

3月 30日，科威特与沙特就联营的 Khafji海上油田复产达成一致意见，决定少量恢复

该油田产量，但具体产量并未公布；利比亚北部三座石油港口重启，目前出口量为 40万桶/

日，重启后出口量或将增长至 150万桶/日。 

另外，OPEC及非 OPEC成员在多哈即将召开的冻产会议还有一周就要举行，冻产利好

预期是前期油价震荡上行最重要的推动因素，但会议的结果却非常不确定。沙特一度强调在

伊朗、俄罗斯等 15个与会的产油国同时达成一致意见的情况下才愿意冻结产量。伊朗则明

确表明虽然会出席冻产会议，但在原油产量恢复至制裁前水平之前并不会加入冻产协议。3

月伊朗原油产量再创新高，为 320万桶/日，而制裁前水平为 400万桶/日，此前沙特石油部

长则表示不参加此次会议。对于另外一冻产重要参与者——俄罗斯，表示愿意冻结其原油产

量，但非出口量，他们不计划抑制新开石油项目的产量，而是将采取其他的方式控制。3月

份俄罗斯原油产量再度创苏联解体以来的新高，为 1091万桶/日。 

 

图表 1、美国WTI原油期货 CL1605合约 
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资料来源：文华财经、广州期货 

 

美国原油库存意外减少、产量继续下滑，油价反弹或形成震荡区间底部 

 油价持续回落之后强势反弹，两日内从低点 35.5美元/桶上涨约 7%，主要因周三晚美

国能源署（EIA）公布的周度供需报告表现良好。数据显示，截止 4月 1日当周，美国原油

库存量 5.299亿桶，比前一周下降 494万桶，预期增加 315万桶。但此次库存减少与进口量

下降有关，而上周美国原油进口量下降是因为休斯顿河道恶劣天气导致有大量的油轮待进航

道，因而本周原油库存可能再次增长。美国库欣地区原油库存继续增长，为 6631.8万桶，

增加了 35.7万桶。尽管由于 TransCanada经营的 Keystone原油管道关闭导致库欣地区截止

周四的五天内减少了 48.1485万桶原油库存，但是不足以抵消该地区库存总量增加。美国原

油产量在过去 10周内 9周下滑， 截止 4月 1日当周，美国原油日均产量 900.8万桶，比前

周日均产量减少 1.4万桶，比去年同期日均产量减少 39.6万桶。美国三大页岩油开采商均计

划减少 2016年投资计划，今年新开钻井数量将较去年大大减少，且考虑到新开钻井初产高、

损耗快的特点，目前在线钻井数量持续下滑效应逐渐传导至供给侧，美国原油产量趋势性下

滑或是二、三季度的主旋律，这为国际油价三季度上涨至 60美元上方奠定良好基础。虽然

美国原油产量下降，但库存仍旧高企，去库存道路依然漫长，持续上涨行情难现，短期反弹

之后 35.5美元或是未来数周震荡行情的底部。 

 

图表 2、美国商业原油库存（千桶） 图表 3、美国原油产量（千桶/日） 
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资料来源：Wind、广州期货 

 

美炼厂检修接近尾声，但欧亚炼厂检修高峰渐尽，全球原油需求阶段性减少 

 每年 2、3月为美国炼厂春季检修高峰，目前检修高峰渐尽，开工率也逐渐回暖，开工

率回升表明原油需求将回升。截止 3月 25日，美国炼厂开工率为 90.4%，周环比上升 2%；

原油需求量为 1623.4万桶/日，周环比上升 41.4万桶/日。但随后数月即将进入欧亚炼厂集中

检修高峰，欧洲炼厂为 4、5月份；亚洲炼厂为 5、6月份。另外，中国炼厂更快进入检修高

峰，4月开始至二季度末，原油进口量或下降，根据历史数据显示，3至 6月份中国净进口

量最低。虽然美炼厂开工率逐渐回暖，但考虑到欧亚炼厂检修高峰临近，二季度全球原油需

求阶段性下降或是 4至 6月份打压国际油价不可忽视的因素之一。 

 

图表 4、美国炼厂开工率（%） 图表 5、欧亚炼厂开工率（%） 

  

资料来源：Wind、广州期货 
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管理基金净多头首现回落，持续上涨动力恐不足 

 从开年至今，管理基金净多头持仓的变化不断根据油价调整持仓比例。1月初，国际油

价 2013年以来首次跌破 30美元/桶大关，空头头寸几乎创下有记录以来的新高。现在，寄

希望于冻产达成，管理基金又大幅逆转持仓方向。 

 

图表 6、WTI管理基金期货及期权持仓 图表 7、ICE管理基金期货及期权持仓 

  

资料来源：Wind、广州期货 

 

到 3月底，对冲基金的凈多头头寸已接近历史最高水平，总量相当于超过 5亿桶原油。

但风向或许会再次变化。根据美国商品期货交易委员会(CFTC)数据表示，由 2月初至今的 8

个星期，逾 13万张空头头寸离场，跌幅是有纪录以来最急，而连续 7周空头头寸骤减的现

象，在过去 10年仅出现过两次。但最新数据显示，多头有离场迹象，而空头有重新建仓的

举动，导致管理基金净多头过去 8周以来首次下滑。CFTC最新数据显示，截至 4月 5日，

WTI原油期货和期权多头持仓增加 278手，空头持仓增加 26521手，净多头减少 26243手，

环比减少 11.87%。 

 

后市展望 

此前国际油价上涨是受到产油国冻产利好刺激，但并非基本面有所改善。目前，我们认

为由于冻产预期推动的上涨行情已结束，外加部分油田重启导致美国 WTI主力合约 CL1605

期价获利回吐。考虑到 2016年第二季度总体供强需弱的格局难以改善，实现反转行情概率
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较小。近日由于美国原油库存和产量下滑引起的油价反弹或将形成新的油价震荡区间底部，

我们认为未来数周内油价总体在 35.5至 41.6美元/桶区间震荡走势。 而进入第三季度，考

虑到目前美国钻井数量下降和投资减少传导至产量下降的时间段约为 6个月，三季度末美国

原油产量将下降至 860万桶/日的水平，届时油价上涨至 60美元上方应为大概率事件。 
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