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内容提要 

 行情回顾 

上周 WTI 原油期货价格上涨 1.13%，报收于 70.51 美元/桶；布伦特原油期

货价格上涨 3.09%，报收于 77.18 美元/桶。上周国内原油期货价格收跌 1.09%，

夜盘继续小幅下跌 0.25%，最终收于 470 元/桶。 

 后市展望及策略建议 

总体来看，上周乃至近期原油期货价格持续走高，主要是受到中东地区地

缘政治风险因素的影响。尽管当前特朗普宣布退出美伊核协议并对伊朗实施最

高级别的制裁，但需要说明的是，重启制裁一般需要数月才能产生影响，因为

美国政府仍需时间去制定制核裁框架，这或许会给予双方一个重新谈判的机会。

我们仍需要持续关注事件进展。另外委内瑞拉原油产量仍然在持续减少，在这

种下行趋势仍未改变的情况下，还将为油价带来有效支撑。从长远来看，美国

原油产量与出口量的大幅增长，对原油市场价格而言是较为利空的。美国页岩

油气革命的浪潮已无逆转之可能，未来美国原油产量仍处于上升通道，某种程

度上意味着美国原油出口增加将成“新常态”。国际原油市场接纳美国作为新兴

的原油出口国，将成为市场走向再平衡的关键。 
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1. 行情回顾 

图 1：外盘原油期货主力合约日线图 

 

数据来源：文华财经，兴证期货研发部  

上周主要受到美国退出伊朗核协议影响，国际原油期货价格继续走高。

WTI 原油期货价格主力合约上周共上涨 1.13%，最终报收于 70.51 美元/桶；布

伦特原油期货主力合约价格上周共上涨 3.09%，最终报收于 77.18 美元/桶。从

周线上看，已经连续两周收阳线。 

图 2：内盘原油期货主力合约日线图 
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数据来源：文华财经，兴证期货研发部  

国内原油期货跟随外盘上涨走势，不过涨幅更大。截至上周五，国内原油

期货主力合约价格上涨 24.3 元/桶，涨幅 5.44%，周五夜盘小幅下跌 1.2 元/桶，

跌幅 0.25%，最终收于 470 元/桶。上周共成交 82.1 万手，创上市以来新高，

持仓量 28136 手（均以双边计算）。 

2. 基本面分析 

上周乃至近期原油期货价格持续走高，主要是受到中东地区地缘政治风险

因素的影响。从 4 月初的美英法联合袭击叙利亚，到上周的美国退出伊朗核协

议，无不是如此。 

图 2：伊朗与委内瑞拉原油产量变化（千桶/天） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

自 2003 年伊朗核问题成为国际焦点以来，美国已推动联合国安理会通过

了四个制裁伊朗的决议。此外，美欧还出台单边制裁法案，并敦促日本、韩国、

中国与印度跟进对伊朗制裁。2011 年末，美国加大制裁力度，集中在能源、金

融两大关键领域进一步打击伊朗，这对当时这个 OPEC 排名第二的原油生产国

和出口国造成了严重的影响。当时原油产量从 400 万桶/天下滑至了 270 万桶/

天，出口量也是下降一半。而国际原油期货价格则是从 80 美元/桶左右飙升至

了 130 美元/桶上下，可见当一个如此重要的原油生产国在供应方面出现问题

时，会对油价造成相当大的波动。 

而上周二美国总统特朗普正式签署文件，确认退出美伊核协议并对伊朗实

施最高级别的制裁。这让我们不得不担忧油价暴涨的历史是否又会重现。客观

的来看，美国退出核协议并重启制裁必然会对伊朗原油供应产生重大影响，但

需要说明的是，重启制裁一般需要数月才能产生影响，因为美国政府仍需时间

去制定制核裁框架，并明确制裁对方的企业和机构名单，这或许会给予双方一

个重新谈判的机会。所以后期我们仍需要持续关注事件进展，以合理评估油价
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的走向。 

除了伊朗之外，另一个 OPEC 国家也是重点关注对象，因为这个国家的原

油产量正在不断的减少，已经对市场供给造成了影响，近期油价持续走高也有

它的一份“功劳”，这就是委内瑞拉。据路透调查显示，4 月份 OPEC 原油产

量继续下滑，主要是因委内瑞拉原油产量持续减少。受政局动荡和经济危机冲

击，该国原油产量已经从 2016 年初的近 250 万桶/日下滑至目前的约 150 万桶

/日，而这种下行趋势仍未改变，这为油价带来了有效支撑。 

所以，从中东地缘政治风险因素角度来看，这或许仍是今后支撑油价的关

键。伊朗现阶段原油产量仍然维持在 380 万桶/天，待正式制裁后，产量和出

口量很可能大幅下降，届时油价势必会大幅波动。即便后续双方再次谈判并达

成了协议，但目前另一个 OPEC 产油国—委内瑞拉，因受到国内政局动荡和经

济危机冲击，原油产量已经在持续下滑，这也将在一定程度上支撑油价。 

图 3：美国原油库存变化（千桶） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

EIA 周度报告方面，上周报告显示，截至 5 月 4 日当周，美国原油库存减

少 219.7 万桶至 4.3 亿桶，市场预估为减少 71.9 万桶。美国精炼油库存减少

379.1 万桶，连续五周录得下滑，市场预估为减少 137.5 万桶。美国汽油库存

减少 217.4 万桶，市场预估为减少 45 万桶。近期美国原油库存有所上升，但

较往年同期相比，降幅已十分明显，目前已回到了 2015 年中的水平。 

图 4：美国原油产量变化（千桶/天） 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

从长远来看，美国原油产量与出口量的大幅增长，对原油市场价格而言是

较为利空的。上周美国国内原油产量增加 8.4 万桶至 1070.3 万桶/日，连续 11

周录得增长。而且从贝克休斯公布的数据来看，截至 5 月 11 日当周，美国石

油活跃钻井数增加 10 座至 844 座，续刷 2015 年 3 月来新高。其中超过半数

的钻井数是来源于二叠纪盆地，上周增加 5 座至 463 座，为 2015 年 1 月来最

高。EIA预期 5月份二叠纪盆地原油产量将增加至纪录新高的近 320万桶/日。 

同时，上周 EIA 还发布了月度短期能源报告，报告上调了今年和明年的美

国原油产量。今年是上调了 0.3%至 1072 万桶/日，而明年则上调了 3.6%至

1186 万桶/日。 

图 5：美国原油净出口量（千桶/天） 
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

石油出口禁令解除，让大量美国页岩油倾巢而出，目前美国原油净进口数

量已经下降至了 545 万桶/天，为近几年的低位。美国在原油国际市场上由买

家转变为卖价，不仅削弱了 OPEC 的影响力，也抢走了许多成员国的市场占有

率。从长期角度来考虑，美国页岩油气革命的浪潮已无逆转之可能，未来美国

原油产量仍处于上升通道，某种程度上意味着美国原油出口增加将成“新常态”。

国际原油市场接纳美国作为新兴的原油出口国，将成为市场走向再平衡的关键。 

3. 后市展望 

总体来看，上周乃至近期原油期货价格持续走高，主要是受到中东地区地

缘政治风险因素的影响。尽管当前特朗普宣布退出美伊核协议并对伊朗实施最

高级别的制裁，但需要说明的是，重启制裁一般需要数月才能产生影响，因为

美国政府仍需时间去制定制核裁框架，这或许会给予双方一个重新谈判的机会。

我们仍需要持续关注事件进展。另外委内瑞拉原油产量仍然在持续减少，在这

种下行趋势仍未改变的情况下，还将为油价带来有效支撑。从长远来看，美国

原油产量与出口量的大幅增长，对原油市场价格而言是较为利空的。美国页岩

油气革命的浪潮已无逆转之可能，未来美国原油产量仍处于上升通道，某种程

度上意味着美国原油出口增加将成“新常态”。国际原油市场接纳美国作为新兴

的原油出口国，将成为市场走向再平衡的关键。 
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