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原油 5 月月报——当最后的多头消灭  

原油抄底时机是否到来？  
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全球预期悲观，三月艰难筑底 
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原油向下不止，抄底何日到来   
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观点摘要： 

2020年无疑是全球金融市场大幅波动的一年。在一季度，我

们见到了由于 COVID19 疫情带来的史无前例的波动性，也见证

了原油、黄金等大类资产的供需和基本面完全超出想象的画面。

如果说，原油在三月份走出了一波超出想象的走势。那么，在

四月份，可能连最大胆的投资者和交易者都不敢想象过这一情

景。 

4 月 20 日，美原油 05 合约迎来最后一个交易日。虽然在偏

空基本面的压制下，大部分处于投机目的的交易者已经提前几

天完成了移仓换月。在 20 日之前的六个交易日里，美原油 05

合约从 24 美元的收盘价跌至 18 美元的收盘价，暴跌 25%。但是，

仍然有空头发现，有不具备交割能力的多头持仓，在某些原因

下，迟迟没有移仓换月。在 20 日计入结算的 25 分钟里，这些

迟钝的多头持仓被狙击。美原油最低跌到-40.32 美元，这将是

一个被计入历史的数字。 

相关报告 
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一、行情回顾 

1、期现货市场 

2020 年无疑是全球金融市场大幅波动的一年。在一季度，我们见到了由于

COVID19疫情带来的史无前例的波动性，也见证了原油、黄金等大类资产的供需

和基本面完全超出想象的画面。在三月份的研报中，我们写到，三月份的行情当

中，原油价格历史性地跌至 20 美元下。但当四月份来临时，我们才知道，没有

任何人可以永远准确地预测金融市场未来的动态。我们也同样学习到了，作为金

融市场的参与者，我们永远要敬畏市场，敬畏对手。 

如果说，原油在三月份走出了一波超出想象的走势。那么，在四月份，可能

连最大胆的投资者和交易者都不敢想象过这一情景。4月 20日，美原油 05合约

迎来最后一个交易日。虽然在偏空基本面的压制下，大部分处于投机目的的交易

者已经提前几天完成了移仓换月。在 20日之前的六个交易日里，美原油 05合约

从 24 美元的收盘价跌至 18 美元的收盘价，暴跌 25%。但是，仍然有空头发现，

有不具备交割能力的多头持仓，在某些原因下，迟迟没有移仓换月。在 20 日计

入结算的 25分钟里，这些迟钝的多头持仓被狙击。美原油最低跌到-40.32美元，

这将是一个被计入历史的数字。 

那么，当最后的多头被消灭，是否市场就即将迎来真正的底部呢？真正抄底

的时机就会到来吗？市场永远会告诉我们答案，这个答案就是原油市场的价差结

构。早在 05合约的供需矛盾暴露之前，美原油 06合约，真正的主力合约，就已

经保持着与 05 合约的巨大价差。在 20日 05探底之前，05、06合约保持着 7美

元左右的价差。这个价差，也就是多头的展期成本，也就是未来预期的溢价。 

虽然 05合约的暴跌才发生没有多久，但是 06合约的走弱也如期到来。在供

需矛盾没有解决、库容问题依然存在的情况下，美原油 06 合约继续走弱，最低

下跌至 10美元附近。原油 06合约是否依然无解？我们每个市场的参与者都该认

真地思考这个问题。 

表 1：4月国际油价月度价格对比表 

单位：美元/桶          

 WTI06 Brent 
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最高价 29.13 36.29 

最低价 6.5 15.98 

4月 1日收盘价 21.2 25.6 

数据来源：文华财经，新世纪期货 

 

图 1：原油期货日线图 图 2：布伦特原油日线图 

  

数据来源：wind 资讯、新世纪期货 数据来源：wind资讯、新世纪期货 

 

2、价差：关注原油近远机会，价差结构变动受逻辑冲击 

图 3：原油期货日线图 

 

数据来源：wind资讯、新世纪期货 
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图 3：WTI 原油价格日线图 

 

价差方面，目前美油 6 合约和 7 月合约价差来到 7 美金，布油 7、8 月价差

三美金。总体来说，整个价格结构仍然是远月升水结构，体现出现货基本面的惨

淡和未来转好的预期。 

图 4：W-B价差   图 5：SC-WTI价差（以当日汇率换算） 

 

 

数据来源：wind 资讯、新世纪期货 数据来源：wind资讯、新世纪期货 

  

本月仍然有投资者关心内外盘价差的问题，我们上月已经提到过，上期所原

油期货和美原油、布伦特原油的交割油品是不一样的。上期所原油产地大多来自

中东，类别是中质含硫原油，美原油是轻质原油，含硫量也更低，英国布伦特是

轻质低硫原油。 

目前，内外盘价差来到高位，在上期所调整了内盘原油的仓储成本后，价差

有一定的修复。本月，上期所将原油的仓储成本从 0.2元上调到了 0.4元，也有

利于卖保。 

各个价差的扩大也导致了一些问题。首先，合约间巨大的月差，导致多头展

期成本增加，因此有利于空头，不利于多头。二是在现货端，由于全球库容紧张，

仓储成本增加，套利者无法选择买入原油现货套利，从而拉平价差。 

 

二、供应面分析 

OPEC 四月会议达成减产，但对基本面反转利好有限 

四月份，欧佩克技术性会议达成减产计划。计划分为三个阶段，其中 2020

年 5 月至 6 月将每日减产 970 万桶，2020 年 7 月—12 月将每日减产 770 万桶，
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2021年 1月至 2022年 4月将每日减产 580万桶，其中沙特和俄罗斯两国的减产

以每日 1100 万桶为基准，而其他国家的减产则以各自 2018 年 10 月的产量为基

准。（另外美国将补齐墨西哥缺少的 30 万桶）。在欧佩克减产作用的计划下，原

油次日得到一波支撑，走出上涨行情。但是由于减产计划无法改变供应过剩的格

局，所以在短暂的上涨后，油价继续下跌。 

图 6：OPEC原油产量走势   图 7：美国钻机数量 

 
 

数据来源：WIND、新世纪期货 数据来源：WIND、新世纪期货 

 

随着原油价格暴跌，不断有原油生产商宣告破产。油价的恶化已将许多美国

页岩油公司推到了破产的边缘，桑切斯能源公司达成协议，将控股权移交给破产

银行。EP能源公司也在寻找申请第 11 章破产保护的可能性。美国阿尔塔梅萨资

源公司在出售页岩气资产的计划失败后，目前正努力摆脱破产的命运。 

由于受疫情的影响，原油需求大降，目前每天至少有 90 万桶的油井被宣布

关闭。根据贝克休斯 4 月 24 日的报告显示，美国活跃的石油钻井平台数量当周

减少了 60 个，至 378 个，整个 4 月，美国的石油钻探公司累计削减了 246 个钻

井平台，这是 5 年多以来最大的单月降幅。钻机数的下降对未来的供应端有一定

的压力。 

三、需求面分析 

疫情导致全球需求下滑 

需求端来看，根据上周的 EIA 官方数据，4 月 17 日，当周美国炼厂原油加

工量 1245.6 万吨，环比下降 1.65%，同比下降 24.89%。另外，美国炼厂加工总

量平均每天 1245.6 万桶，比前一周减少 20.9万桶；炼油厂开工率 67.6%，比前
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一周下降 1.5 个百分点。美国汽油产量增加,日产量平均 620.5 万桶；馏分油产

量增加,日产量平均 500.7万桶。就数据来看，美国的原油生产端进一步走弱。 

 

四、库存 

美国原油库存与进出口 

库存问题是当下原油问题的核心和焦点。虽然 OPEC 从 5 月 1 号开始减产，

但考虑到只能抵消部分需求下滑，因此 5 月份全球大幅累库的格局并不能逆转，

目前市场依然在不断逼近仓储极限。从上周 EIA公布美国原油库存来看，原油库

存继续逼近极限，为 5.18 亿桶。美国的商业原油库存达到过的历史最高极限是

5.6亿桶，那么其剩余的库容还剩下 4200万桶左右。 

WTI的交割库库欣库存的总库容约 7300万桶，那么其剩余的库容还剩下 1300

万桶左右。美原油交割地库欣的库容已占用 70%，但市场反馈表示，这并不准确，

因为剩下的库容已经被油企业们预订一空。就目前的库容情况来看， 预计三周，

库欣地区的库存或将饱和。 

截止 4月 24 日当周，美国原油库存 5.28亿桶，比前周增加 889万桶，汽油

库存减少 360万桶。汽油库存的意外减少，提振了市场信心，原油当日走出一波

上涨。 

图 8：库欣原油正常期末库存 图 9：美国原油库存 

  

数据来源：卓创资讯、新世纪期货 数据来源：卓创资讯、新世纪期货 

 

五、宏观经济 

1、美债收益波动 

300000

500000

1周 12周 23周 34周 45周

美国商业原油库存

五年范围 五年均值

2020 2019
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十年美债收益率继续负位运行，显示出对未来经济衰退的担忧和恐慌。当前

时点的美元指数上行、美国债收益率下行反映出市场对未来全球经济持有一定的

悲观预期，短期内油价上行面临的阻力可能较大。 

图 10：十年美债收益  图 11：美元指数 

  

数据来源：wind、新世纪期货 数据来源：wind、新世纪期货 

 

2、商品比价 

当前时点金油比再次刷新新的高位，来到 89 附近。同时，油铜比在历史低

位，长周期看原油或被显著低估，无疑是做多油铜比、油金比的好机会。但商品

比价的回归是站在长周期视角观察商品价格，因此不适宜短线操作。 

图 12：金油比  图 13：油铜比 

 
 

数据来源：wind、新世纪期货 数据来源：wind、新世纪期货 

 

六、后市展望 

原油方面，供给端来看，在欧佩克减产作用的计划下，原油次日得到一波支

撑，走出上涨行情。但是由于减产计划无法改变供应过剩的格局，所以在短暂的
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上涨后，油价继续下跌。欧佩克减产即将在五月份正式实施，届时会对缓解库存

压力起一定的作用。 

目前的核心焦点仍然是库存问题。库容问题来看，随着全球原油库容即将耗

尽，加上厉罕见的极大月间价差，使得原油走出一波特殊行情。虽然原油的底部

从基本面上已经得到确认，但是由于价差问题兑现延迟。关注远月合约反转机会。

目前随着库存压力增大，各国纷纷已经出现主动+被动减产升级的迹象，尤其是

沙特和俄罗斯，06 合约有边际利好。但是值得注意的是，06、07 合约间价差问

题依然存在，全球库存问题也没有得到解决。原油目前建议仍然以观望为主。 

 

风险点： 

海外疫情反复 油企破产超预期 
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