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内容提要 

 行情回顾 

上周 WTI 原油期货价格上涨 1.19%，报收于 71.35 美元/桶；布伦特原油期

货价格上涨 1.98%，报收于 78.71 美元/桶。上周国内原油期货价格上涨 3.25%，

夜盘下跌 1.4%，最终收于 479.7 元/桶。 

 后市展望及策略建议 

近期中东地缘政治风险因素继续发挥作用。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，美国财政部针对不同

的行业将给予从 90 天到 180 天不等的宽限期，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。

但就短期而言，油市还笼罩在偏多的氛围中，还难以大幅回落空间。 
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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 IEA 与 OPEC 均发布了月报，整体看较利多，另外中东地缘风险仍然

存在，所以原油期货价格继续走高。上周 WTI 原油期货价格上涨 1.19%，报收

于 71.35 美元/桶；布伦特原油期货价格上涨 1.98%，报收于 78.71 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  

上周国内原油期货价格上涨 3.25%，周五夜盘下跌 1.4%，最终收于 479.7

元/桶。上周共成交 91.2 万手，持仓量 29920 手（均以双边计算）。 

2. 基本面分析 

上周 IEA 与 OPEC 均发布了月报，整体看较利多，另外中东地缘风险仍然

存在，这支撑了油价继续在高位偏强运行。 

在北京时间 5 月 9 日凌晨 2 点左右，美国总统特朗普宣布撤出伊核协议，

并签署总统备忘录，将对伊朗实施最高级别的经济制裁。在美国总统特朗普宣

布美国单方面退出伊核协议之后，美国财政部公布了未来对伊制裁的宽限期。

针对不同的行业，美国财政部将给予从 90 天到 180 天不等的宽限期，允许企

业在期限内退出和伊朗的商业合作。宽限期过后制裁将全面生效，并且将适用

于任何美国之外和伊朗有商业来往的企业。特朗普宣布退出伊朗核协议的决定

后，德国、法国、英国纷纷宣布，他们将继续恪守核协议承诺。我们认为，在

正式生效前的宽限期，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。 

油价方面，巴克莱上调了今明两年油价预估，称随着委内瑞拉产量大减，

而且美国恢复制裁伊朗可能造成更多供应中断，2019 年和 2020 年油市可能进

一步收紧。该机构将 2018 年布伦特原油期货价格预估从每桶 61.8 美元上调至

73 美元，将 2019 年布伦特原油价格预估从 60 美元上调至 70 美元；将 2018

年美国原油期货价格预估从每桶 57 美元上调至 68.20 美元，将 2019 年美国油

价预估从 55 美元上调至 65 美元。撇开季节性变化，摩根士丹利称已调高布伦

特原油价格预估，认为到 2020 年将升到每桶 90 美元，因需求稳定增长。 

图 3：OPEC 原油产量变化（千桶/天） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

上周一OPEC公布了月报，上调 2018年全球原油需求增速至 165万桶/日，
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预计地缘政治因素将在未来数月影响原油供应，而美国页岩油产量增速将受物

流限制。报告显示沙特称 4 月份原油产量为 986.8 万桶/日，进一步低于 OPEC

目标。委内瑞拉上报的产量降至新的低位为 150.5 万桶/日。该国受政局动荡和

经济危机冲击，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。 

图 4：经合组织（OECD）原油库存变化（百万桶） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

另外，OPEC 显示经合组织（OECD）3 月份的原油库存下滑至 28.3 亿桶，

仅高出 5 年均值 900 万桶，首次降至千万桶以下。而 IEA 最新的月报显示经合

组织原油库存跌至 2015 年 3 月以来低位，总计 28.2 亿桶，较 5 年平均值少 100

万桶，意味 OPEC 已完成减产目标。 

图 5：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 2 万桶至 1072.3 万桶/日，连续 12 周

录得增长。而且从贝克休斯最新公布的数据来看，截至 5 月 18 日当周，美国

石油活跃钻井数持平于 844 座，过去已经连续 6 周录得增长，目前保持在 2015

年 3 月以来的高位。EIA 稍早发布报告指出，6 月美国页岩油产量料将升至纪

录新高的 720 万桶/日，其中最大增幅来自于二叠纪盆地。预计将增长至创纪

录的 330 万桶/日。 

3. 后市展望 

近期中东地缘政治风险因素继续发挥作用。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，美国财政部针对不同

的行业将给予从 90 天到 180 天不等的宽限期，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。

但就短期而言，油市还笼罩在偏多的氛围中，还难以大幅回落空间。 
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映了本人的研究观点。报告所采用的数据均来自公开资料，分析逻辑基于本人
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的职业理解，通过合理判断的得出结论，力求客观、公正，结论，不受任何第

三方的授意影响。本人不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直

接或间接接收到任何形式的报酬。 
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