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主要观点

今年以来减产执行度较好，本周OPEC会议减产延长9个月预期较强
u 今年前四个月OPEC减产兑现程度较高
u 但因需求淡季，对外供应量仍较大
u 以沙特和俄罗斯为首同意继续减产9个月
减产成效较好，但油市结构性矛盾预计更加显著
u 虽然从市场份额上看OPEC减产退让，但货值仍有提高
u 美国原油较中东基准从升水转为贴水
u 美国供需以及全球市场结构性矛盾突出
u 最后的去库存预计不会十分顺畅
三季度需求拉动为推动油价的主要因素
u 中东自身需求旺季
u 美国需求维持高位
u 亚太地区炼厂检修后需求回归
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 前四个月减产完成度较好，延长减产预期较强

u OPEC 月报显示4月减产完成度仍较高；
u 沙特以及俄罗斯为首同意延长减产至2018年1季度，上周沙特表示大

多数国家同意延长减产；伊朗总统选举温和改革派鲁哈尼连任，有助
于国际合作的延续。
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实质作用预计在6-8月

u 若减产有效，在中东自身消费回升的背景下，需要看到中东原油外放
量的减少；沙特阿美表示将减少6月对亚洲的供油量700万桶，约合
23.3万桶/天。
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减产的效果并非市场观察般差

u OPEC减产增收有成效，即使油价在3-4月宽幅震荡，整体货值仍比对
标的10月货值有所增加；

u 且与美国的对比来看，宣布减产后，中东原油基准较美国原油基准从
贴水转为升水，从价差上看减产效果更为明显。
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以去库存为目标进入攻坚阶段

u 产油国以及成本较高的浮式库存回落明显，消费国为主的OECD地区
石油库存在一季度也出现反季节性的下降，但是离5年均值的目标仍
有超过2亿桶的距离。其中美国市场为主，原油及成品油库存离五年
均值仍有超过1.6亿桶的距离。
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美国市场原油增产外溢

u 美国市场轻油过剩明显，原油产量增加，导致美国内外价差扩大，引
导美国原油出口，增产的外溢效应持续；

u 但与此同时，本土炼厂需要重质原油较多，导致进口居高不下，后续
的去库存将更为困难。
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全球市场来看轻重油矛盾也较为突出

u 减产的以中东、墨西哥以及委内瑞拉为主的重质油，增产的美国、巴
西、哈萨克斯坦，以及潜在的尼日利亚和利比亚均以轻质油为主；

u 随着减产的延长，美国加工量维持高位以及亚太地区检修后需求的回
归，轻重油之间的结构性矛盾预计更加突出。
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以需求拉动预计在6-8月体现最为明显

u 一是中东自身需求高峰期导致外放量减少；
u 二是美国需求高峰期，炼厂加工量维持高位；
u 三是亚太地区检修结束后需求的回升。
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美国内外价差将维持高位，不排除出现近月升水

u 从供应格局来看，美国内弱外强格局预计延续，且从油价结构来看， 
在需求旺季期间，不排除出现阶段性的近月升水情况；

u 但是供应充足的环境下，旺季过后预计仍将恢复至正向市场结构。
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需要关注减产的其他内容

u 1. 在需求高峰期会否出现产油国恢复生产的情况，特别是重质油需求
结构性短缺；

u 2. 2018年1季度后产油国的退出机制；
u 3. 尼日利亚和利比亚产量近期有恢复的趋势，后续是否需要加入限产；
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结论

u 后续来看，我们对基本面好转较为乐观，在产油国坚持减产的兜底下，
当前美国市场汽柴油消费回升、炼厂利润带动原油加工量维持高位，
中东地区夏季需求高峰、且三季度亚太地区检修后对原油需求的提高
等将引导市场去库存，但是我们仍认为美国内外市场以及轻重油之间
的结构性矛盾将更加突出。

u 操作方面，仍建议单边多单以及汽油裂解价差多单持有。
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