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原油：地缘因素发酵，原油前多持有
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内容要点

 宏观因素：国内方面，中国4月工业产出、投资、消费等经济数据全面低于预期，经济复苏情况仍有待观察；国际方面，中美互征关

税，贸易紧张局势不断升级，国际贸易不确定性增加，全球经济增长前景黯淡；美国4月零售销售月率及工业产出数据低于预期，消

费者与企业对市场现状及未来的担忧加剧，美国二季度经济动能或继续放缓，经济韧性下滑；

 基本面情况：地缘政治方面，在上周对沙特阿美的诸多设施发起袭击之后，也门胡塞武装表示将继续针对性打击阿联酋和沙特的致

命性军事设施，沙特与伊朗矛盾加剧，中东紧张局势升级，令原油供应稳定性受到威胁，叠加OPEC部长级减产监督会议上延续减产

的表态，对油价形成有力支撑；

 综合看，油价短期预计继续维持强势，原油前多持有。

类型 合约/组合 方向 入场价格 首次推荐日 仓位 目标价格(差) 止损价格(差) 收益(%) 头寸动态

投机 多SC1906 510.8 2019-5-20 20% 525 500 1.47 持有

注：WTI初始保证金按$3800/手计，BRENT初始保证金按$4180/手计，SC1812保证金按10%计（于8/16日换月日重新计算收益）
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油价回顾：大幅上行

 上周，市场聚焦于地缘政治因素，伊朗支持的组织声称对沙特两个加油泵站发动的无人机袭击事件负责，作为报复，沙特领

导的联军在也门对胡塞武装控制的首都萨那发动了空袭，此外，美国转移驻两伊非紧急外交人员，并向海湾地区派遣了一艘

航空母舰和几架轰炸机，中东局势进一步趋紧，美伊关系持续剑拔弩，驱动油价高歌猛进。

数据来源：wind
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WTI与BRENT基金净多头寸：有所回落

 截止2019年5月14日，WTI基金净多头寸为26.45万手，环比减少1.66万手，截止2019年4月9日，Brent基金净多头寸减

少0.67万手，总净多头寸增至40.82万手。

数据来源：wind
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原油曲线结构：Brent转为backwardation，WTI近端维持contango

数据来源：wind
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美股：小幅回升

数据来源：wind

 上周后半周，美国与各国贸易关系暂时缓和，叠加最新美国新屋开工、当周首次申请失业救济人数等数据表现较为乐观，令

美股重回涨势，处于近年高位的VIX指数亦随之略有回落，而1906的联邦利率期货隐含的利率预期基本维稳，然远端1906

的联邦利率期货隐含的利率整体走弱，市场对于未来降息预期强化。
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美债：经济后周期信号愈发显著

数据来源：wind

 美债长端收益率继续下行，10-2利差几近倒挂，投资者大举买入长端美债显示出了对于未来经济的悲观期待，与此同时，企

业债与10年期美债利差继续抬升，美联储持续加息的影响正在体现，这将导致企业融资成本大幅上扬，盈利大幅削弱，也将

会导致后市的股市波动进一步加大，从中长期看，油价面临的经济环境（美国）压力较大。
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中美贸易战：中美贸易关系再陷僵局

 2019年5月10日起，美国对从中国进口的2000亿美元清单商品加征的关税税率由10%提高到25%。而后中国采取反制措施，

商务部于13日决定，自2019年6月1日起，对已实施加征关税的600亿美元清单美国商品中的部分，提高加征关税税率。中

美两国贸易摩擦再次升级，互征税不是结局。美国于16日凌晨美国总统特朗普签署行政令，宣布国家进入紧急状态！以“科

技网络安全”为由，美国商务部将华为公司及其70家附属公司列入出口管制“实体名单”!  

 中美间摩擦不是一朝一夕可以解决，短期内，中美间互加关税将导致外需走弱，中国出口下滑，或对国内经济形成拖累。但

长远看，中国可以在逆势中转变经济增长方式，提升内生竞争力，逐渐降低对外依存度。

2018/12/28：
中国将重新采购美国300万
吨大豆

2019/1/7：
中美代表在京展开为
期两天的经贸磋商，
议题包括非关税措施、
知识产权、农业和工
业产品采购

2019/1/17：
国务院副总理刘鹤将于1月
30日至31日应邀访美，就
中美经贸问题进行磋商

2019/2/14：
中国副总理刘鹤2
月14日至15日将
在北京与美国贸易
代表Lighthizer、
财长努钦举行新一
轮经贸磋商

2019/2/25：
第七轮中美经贸高级
别磋商结束，美国延
后对华加征关税

2019/3/28-3/29：
中美第八轮经贸高级
别磋商在京举行，双
方讨论了协议有关文
本，并取得新的进展

2019/4/3-4/5：
第九轮中美经贸高级别磋
商在华盛顿举行，双方决
定就遗留的问题通过各种
有效方式进一步磋商

2019/4/30-5/1：
第十轮中美经贸高级别
磋商在京举行，双方按
照既定安排，将于下周
在华盛顿举行第十一轮
中美经贸高级别磋商。

2019/5/9-5/10：
美国于10日对2000亿美元中国商
品加征关税。第十一轮中美经贸高
级别磋商在华盛顿举行，未出现谈
判破裂的情况，并透露将于北京进
行下一轮谈判。

2019/5/13：
自2019年6月1日起，
对已实施加征关税的
600亿美元清单美国
商品中的部分，提高
加征关税税率。
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OPEC与沙特产量：维持减产

 截止2019年4月，OPEC总产量为3003.1万桶/日，较3月份下降0.3万桶/日，4月份减产执行率高达150%，其中沙特4月原油产出

减少4.5万桶/日，至974.2万桶/日；

 周末结束的OPEC部长级减产监督会议上，大部分国家倾向于延长石油减产协议，沙特表示将以维持油市平衡为目标，当前局势不

明朗仍需更多的考察，最终减产决策将在6月作出，在此之前，OPEC各国延续减产的表态对油价形成有力支撑。
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伊朗：产量及出口下滑

 伊朗方面，截止2019年4月，伊朗原油产量为255.4万桶/日，较上月下降16.4万桶/日；

 上周先是阿联酋海域多艘油轮被炸，沙特两个加油泵站又遭到胡塞武装发动的无人机袭击，随后作为报复，沙特领导的联军对胡塞

武装发动空袭，紧接着也门胡塞武装表示将继续针对性打击阿联酋和沙特的致命性军事设施，中东紧张局势升级，令原油供应稳定

性受到威胁。

数据来源：wind
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委内瑞拉：产量小幅反弹

 委内瑞拉方面，截止2019年4月，其原油产量增加2.8万桶/日，至76.8万桶/日，但整体下行趋势暂难扭转。
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OECD国家库存：有所增加

 从绝对水平来看，OECD国家库存小幅增加，这主要是由于近期美国库存继续累积所致；而相对水平方面， OECD国家库存仍高于5

年均值水平，但差额已有所收敛，主要源自于OPEC+此前高执行力的持续减产。

数据来源：wind
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美国原油产量：活跃钻机数连续两周下滑

 截止2019年5月10日当周，美国原油产量12100万桶/日，略有下滑，截止2019年5月10日当周，活跃钻机数802座，环比减少3座，

连续两周下滑，短期美原油增产放缓对油价形成有力支撑；

 但长期而言，随着埃克森美孚和雪佛龙等石油巨头入驻页岩油田，未来美原油产量压力仍不小，同时Permian地区的钻机数占比为

56.1%，仍处高位，运输瓶颈的逐渐解除后美国原油产量进一步上升预期不变。

数据来源：wind、baker huges
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美国原油需求：潜在压力仍存

 二季度成品油季节性回暖，然截至目前炼厂开工率仍不及往年，而从4周平均的汽油产量来看，汽油需求亦不见起色，同时宏观方面，

国际贸易局势紧张，全球经济增速放缓风险加大，原油需求潜在隐患较多。
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美国原油库存：继续累积

 截止2019年5月10日当周，全美原油库存4.72亿桶，较上周增加0.06亿桶，库欣地区库存4780.3万桶，增加180.5万桶，库存继

续累积。

数据来源：wind、EIA
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Disclaimer--免责声明

负责本研究报告内容的期货分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的

任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和

建议不会发生任何变更，我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息

或意见并不构成所述证券或期货的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何形式的任何投资决策与本公司和作者无

关。本报告版权仅为我公司所有，未经书面授权，任何机构和个人不得以任何形式翻版。复制发布。如引用、刊发，

须注明出处为兴业期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
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江苏分公司

南京市长江路2号兴业银行大厦10楼

联系电话：025-84766979

四川分公司

成都市高新区世纪城路936号烟草兴业大厦20
楼

联系电话：028-83225058

湖南分公司

湖南省长沙市芙蓉中路三段489号鑫融国际广
场28楼

联系电话：0731-88894018 

大连分公司

大连市中山区一德街85D兴业银行大厦10楼C
区

联系电话：0411-82356156

温州分公司

浙江省温州市鹿城区瓯江路鸿旭嘉苑6-7幢
102-2室三楼302室

联系电话：0577-88980675
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Thank you!
地址：宁波市江东区中山东路796号东航大厦11楼 邮编：315040

上海市浦东新区银城中路68号时代金融中心31楼 邮编：200120

网：www.cifutures.com.cn

Add: 11th Floor Eastern Airlines Building，No.796 Zhongshan East Road，Ningbo，

315040，China

Tel：400-888-5515  Fax:021-80220211/0574-87717386


