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油价上周重挫 

 五个交易日全线收跌，周三重挫后，美原油全周跌幅超过9%，失守50
美元/桶 
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市场猜想一：美国高库存 

 上周EIA公布数据显示，美国原油库存增加795.8万桶，是今年连续第
八周库存增加，目前原油库存在纪录高位。年初胀库，虽然是季节性
炼厂检修导致，但是今年的年初的库存增加幅度仍较去年大，仅次于
2015年。特别是2月，整体原油库存增加超过2500万桶，增幅较1月扩
大1000万桶，且较2016年那月增幅扩大1000万桶。 
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年初美国进口量大增 

 一方面有去年年底美湾因避税原因延后进口，另一方面，OPEC减产
前向美国发货量大增，但是1-2月回落； 

 按照1-2月发货量减少300万吨计算，进口量约减少70万桶/天。 

图1： 年初美国原油进口大增  图2： OPEC 减产前往美国发货量大增，年初明显回落 
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但仓储费和远月升水并未扩大反而收窄 

 但是在炼厂需求淡季大量的进口以及库存累积并未导致1-2月近月合约
走弱，如2015以及2016年一般； 

 因此我们判断年初的进口量增加主要为OPEC减产前的囤货，且仓储
费并没有大幅增加反而回落，说明美湾地区没有胀库压力。 
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市场猜想二：美国加息 

 但是高库存下，油价震荡接近三个月，且月差持续收窄，库存收益回
落，在美国三月加息的预期十分强烈的背景下，是否会引发库存的抛
售？ 

 三月油价以及月差走弱的确伴随着国债收益率的上升，但是整体幅度
的增加大概增加1年仓储成本约1美元/桶，并未能够解释一周超过9%
的油价跌幅。此外，油价周三大跌以来，近月贴水并未明显扩大，显
示并未出现明显的现货抛售情况。 

 图1： 3 月油价与美债收益率负相关明显  图2： 但是上周油价大跌，远月升水并未大幅扩大 
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市场猜想三：多头踩踏 

 考虑到此前原油期货市场十分集中的投机多头持仓，近两周资金管理
类多头持仓有所回落，但是数据截止上周二。上周三油价大跌开始，
近月4月合约在ETF移仓的带动下持仓有所回落，但是总持仓呈现增加
趋势。因此多头踩踏并未有明显体现。 

 
图1： 多头持仓集中引发对多头踩踏的猜想  图2： 油价下跌的同时，总持仓量增加 
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上述猜想均无法解释油价的大幅下挫 

 除了美国加息导致高库存下资金成本增加的解释从方向上能够对应之
外，其余假设均无法解释，且资金成本的小幅增加也无法解释油价的
大幅下挫。 

 因此我们认为油价大跌与油市自身的关系不大。 
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此前看好油价的几个预期以及风险 

看好油价的预期 

 产油国减产承诺兜底 

 美国汽油需求回升 

 炼厂检修结束后原油需求回升 

 

油价上涨的风险，冲击仍有限 

 美国原油产量回归 

 利比亚和尼日利亚复产 

 印度废币后对石油需求的压制 
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产油国减产承诺兑现预期仍较好 

 1月整体兑现程度93%，2月根据科威特油长的数据兑现程度也达94%。
且俄罗斯2月的减产幅度增加至15万桶/天，离目标仍有15万桶/天，
较1月兑现增加约4万桶/天。因此，从产油国近期的消息和数据，以
及产油国近期安排油田检修的情况来看，我们对减产承诺的兑现仍较
为乐观。 

 需要注意的是，由于发电的需要，沙特自身需求预计在二季度将有明
显的提高，因此沙特的大幅减产对市场的冲击预计在后续将能体现。 

图1： OPEC 和俄罗斯产量  图2： 沙特后续自身原油需求预计回升 
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美国本土汽油消费回升，炼厂利润回升 

 后期汽油需求回升的预期未改，上周EIA数据显示美国本土汽油消费
已经自年初的底部提高，上周增加至2016年同期水平，且炼厂利润也
有企稳回升的迹象。 

图1： 美国本土汽油消费自年初低位回升  图2： 炼厂利润上周有所好转 
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美国炼厂检修下周逐步结束，对原油需求预计回升 

 后续我们对炼厂加工的回升较为乐观，特别是本周美国计划内及计划
外的炼厂检修预计均有恢复生产，对原油的需求回升也较为确定。 

 若按照检修结束恢复生产的产能计算，约有160万桶/天。 
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美国产消区的价差变动仍未脱离季节性区间 

 美国产量回升的确是当前油市的风险之一，但是WTI 月差年初走强； 

 考虑到当前处在美国炼厂加工量低位，从季节性看，Midland在年初通
常也会出现较美湾贴水增加的情况。因此，并不能当做产量回升对于
市场产生了不可承受的压力。 
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尼日利亚与利比亚增产，局势仍不稳定 

 尼日利亚近期有消息显示政府希望重启与反政府武装谈判，稳定石油
产出，目前仍未见到有进一步的发展。虽然该国国家石油公司表示当
前该国产量已经达到200万桶/天，稳定性仍较差，彭博统计的2月产
量为168万桶/天，较1月小幅增加4万桶/天。 

 利比亚在港口的全面恢复之后，产量释放较为顺畅，2月产量恢复至
70万桶/天。但是利比亚的产量在很大程度上受到出口能力的影响，
东部局势仍难言稳定。 
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印度废币对于原油需求的影响预计消退 

 印度需求在1月出现明显的同比回落，主要是受到废币的滞后影响，
且传导到原油的进口上也出现了明显的放缓。从海上浮库的跟踪来看， 
一般印度每个月均有一次的清库情况，但是1月并没有出现，整体与
成品油的需求表现一致。但是情况在2月已经有明显的好转。 

图 1： 印度 1 月成品油需求同比回落  图 2： 印度海上浮库 2 月恢复正常清库 
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认为下方的空间不会太大或时间不会太长 

 虽然上周油价大跌，并未看到油市自身的压力。且从基本面数据上
看，美国和中东预期较好，美国主要是终端需求预期逐步走高，以及
炼厂加工量恢复将提振美国原油需求，叠加中东减产供应量收紧有助
于美国市场去库存。且沙特后续原油发电需求量将逐步提高，产油国
对于减产的承诺兑现预期仍较高。 

 因此，我们仍看好油价后市走势，认为油价回调空间有限。可密切关
注美国需求回升后汽油库存以及原油库存能否有效回落。 

 若按照此前季节性规律，美国去库存需等到4月，但是今年炼厂检修
结束提前和OPEC发货的提前可能促使库存提前累积和提前去化。 
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