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主要观点

当前油市的几个主要逻辑
u 产油国减产兑现以及预期兜底
u 美国市场持续好转
u 亚太地区检修，短期需求回落
以库存去化作为基本面好转的最终结果
u 沙特和伊朗等产油国库存明显下降
u 美国市场原油库存开始下降，二季度需看到明显的去化
u 欧洲、亚洲地区成品油库存目前高位
以需求的回升作为主拉动
u 需要看到成品油库存的有效回落
u 炼厂加工利润维持一定水平
u 跨地区价差的好转
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油价走势回顾

u 油价整体震荡向上，今年在高位窄幅波动后，震荡幅度加大。
u 但是基本面预期环境整体并未改变。
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OPEC减产执行度较高

u 今年1-3月OPEC减产执行情况
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OPEC减产执行度较高

u 此外，对于产油国减产的承诺兑现预期仍较高，随着5月底会议的临
近，近期陆续有消息显示产油国正在考虑减产延长的建议。

u 目前从产油国态度来看并没有明显反对的声音。但是我们仍认为决定
产油国是否延长减产的因素，一方面是二季度原油去库存的情况，从
目前产油国第一步去库存来看，效果较好，特别是沙特和伊朗的库存
水平明显回落，中东地区的海上浮库水平也较过去两年同期明显回落；
另一方面是油价水平，我们更倾向于产油国的减产是作为油市兜底的
作用，若油价明显恢复，产油国减产动力也不强。
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美国市场持续好转：终端需求回升

u 美国汽油消费一季度恢复较好，近期有小幅休整，但是5月开始出行
旺季来临， 预计能进一步提振；

u 柴油消费今年以来维持强势，作为一个额外的推动因素。
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美国市场持续好转：炼厂利润带动开工

u 当前美湾和中西部两个地区的炼厂利润仍在相对高位，炼厂加工量上
周增加至超过去年同期水平，开工率来看，也达到92.9%，从往年的
季节性以及当前炼厂的利润来看，仍有继续提高的空间。

u 但是需要关注的是终端汽油和柴油消费在上周休整后能否恢复，否则
在炼厂加工持续走高的过程中，将重演过去两年成品油库存的挤压、
到炼厂利润的最后到原油加工量的压制的路径。
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美国市场持续好转：增产目前接受度仍高

u 美国原油产量今年持续回升，EIA测算数据显示月均增产超过10万桶/
天，是2009年以来的最快速度。
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美国市场持续好转：增产目前接受度仍高

u 但是美国原油库存3月开始增幅明显放缓，4月出现回落，与往年季节
性相比时间较早。
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美国市场持续好转：增产目前接受度仍高

u 美国产销区价差近期自高位回落，说明即使产量持续增加，炼厂开工
需求的带动对产区过剩的缓解较为有效；

u 此外，当前美国原油贴水在较高的水平，对出口有促进；
u 整体美国市场对于增产的接受度仍较高。
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主要亚太地区炼厂检修集中在二季度

u 根据目前公布的检修计划，二季度中国、日本、韩国等炼厂检修较为
明显。

u 需求的全面恢复仍需等待亚太的短板补齐。
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对于当前油价结构的一点思考

u 在油市供应充足的环境下，油价正向市场预计持续；
u 此前由于去年年底套保持续入场，导致曲线中段下陷，近期修复明显
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对于当前油价结构的一点思考

u 在正向市场且库存高企的环境下，月差过窄导致库存释放，对现货压
制，导致油价下挫
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对于当前油价结构的一点思考

u 此前北海检修导致布伦特走强的因素逐步消退；
u 北海装船量预计回升，布伦特此前月差维持在近两年的低位而后扩大；
u 因此最近一轮的油价下跌更大的原因可能在美国外部的市场。
u 在消费地库存去化仍未完成之前，油价可能价格继续重复价差主导看

库存的过程。
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结论

u 因此总体而言，从油市目前基本面来看，我们对油市后市看法仍较为
乐观，总体下方产油国减产预期兜底的作用仍较大，且随着美国终端
消费的来临，市场仍将预期能够进一步改善，因此油价下跌后我们认
为仍是以买入为主。

u 但是需要注意的是，在亚太地区季节性恢复把油市短板补齐之前，油
价可能仍在宽幅震荡的趋势持续。

u 也需留意美国炼厂开工负荷继续提高后成品油市场的接受程度。
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谢   谢！


