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供应压力重现  油价展开调整 
 

摘要： 

全球经济增长不确定性仍存 

全球原油日过剩量未有减少 

OPEC原油日产量小幅下滑 

美国原油库存继续创出历史新高 

美国汽油消费逐渐增大 

中国原油进口保持增长 

 CFTC基金净多持仓增加 

原油航运指数出现反弹 
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                                     原油月报 
 

一、3 月份走势回顾 

3 月份原油期货走势上呈现先扬后抑。月初油价向上突破底部盘整区域，

形成一轮强劲的反弹上涨行情，月末在利多出尽现货供应未有缓解的压力下，

开始调整行情，3 月原油上涨行情主要基于以下几方面利多因素，首先于 4 月

17 日召开的多哈会议，市场有良好的达成冻产协议的预期，其次美联储放慢加

息步伐，美元指数大幅回调支撑，还有 WTI、BRENT 原油期货管理基金净多

持仓持续增加，显示低油价已经开始吸引投机性资金的配置，但是现货压力仍

有增无减，美国原油库存继续创出历史新高，尽管日产量有所下降，全球每日

原油供给没有出现下降，因此，原油价格在上涨至 40 美元上方之后，遇到阻

力开始回调整理，预计 4 月初震荡整理格局仍将维持。 

（图一）国际原油走势图                                              美元/桶 
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二、全球经济形势 

 

1、美国：加息步伐放慢美元回落 

美联储主席耶伦在美联储议息会议上表示，经济数据喜忧参半，美联储行

动应谨慎。通胀前景已经变得更不确定。美联储可能会在必要时实施前瞻指引

和 QE 政策，美联储必要时有实施刺激的“巨大空间”。FOMC 预计会在未来

数年里循序渐进地加息。美国 2016 年迄今的经济数据“略微显得好坏不

一”。加息尤其需要谨慎。全球形势对美国经济构成持续风险。充分就业可能

是失业率低于 4.8%。未来美联储利率路径“必要地存在不确定性”。部分通胀

预期偏低令人担忧。油价进一步下跌恐怕会伤及全球经济。现在就断言核心通

胀率持续回升还显得为时过早。全球形势整体下滑的可能性有限。更多的不确

定性在于中国经济能否平稳转型。加息问题上保持谨慎“尤其受到保证”。美

国经济以令人满意的方式前进。美元指数回调利多以美元计价的大宗商品，对

原油价格有支撑作用。 

 

    2、欧元区：经济刺激加码 

欧央行 3 月议息会议放出了全面降息和扩大 QE 的大招。欧洲央行公布利

率决议,同时下调三大利率,此外欧洲央行还宣布扩大 QE 规模至每月 800 亿欧

元,此前为 600 亿欧元,并扩大 QE 范围至非银行企业债券,新措施将在 3 月 16

号生效。此外,欧洲央行宣布将启动新一轮 TLTRO(长期再融资)操作,起始时间

为 2016 年 6 月,持续时间 4 年,长期再融资操作的利率可以与存款利率一致。 

 

http://money.163.com/keywords/8/3/80364f26/1.html
http://money.163.com/baike/quantitativeeasingmonetarypolicy/
http://finance.qq.com/money/forex/index.htm
http://finance.qq.com/money/forex/index.htm
http://finance.qq.com/money/bank/
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3、中国经济不确定性仍存 

国家统计局 3 月发布的宏观经济数据喜忧参半，工业生产增速创 2009 年 3

月以来新低，显示宏观经济开年依旧疲软，社会消费品零售增速有所回落，固

定资产投资增速稳中有升，房地产开发投资增速时隔两年首次回升。 

（表一）中国经济数据 

 
数据来源：WIND  

 

三、供求分析 

（1）全球原油供需 
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2015 年 12 月全球原油的供给量 95.3 百万桶/天，需求量为 93.9 百万桶/

天，供需缺口 1.4 百万桶/天。总体来看，2015 年第四季度，因供应小幅减少

和季节性需求偏强，使得供需缺口较三季度有所缩窄。 

分区域来看，2015 年 12 月，OECD 经合组织原油供应量为 24.50 百万桶/

天，需求量为 46.6 百万桶/天，供需缺口 22.10 百万桶/天，略有走强。 

（图二）全球原油供给量、需求量                               百万桶/天 

 

数据来源：WIND  

 

石油输出国组织(OPEC)公布石油市场月度报告显示：2 月欧佩克成员国原

油日产量较上月下滑 17.5 万桶至 3228 万桶。欧佩克 2 月份日产量下滑主要因

伊拉克和尼日利亚产量下滑盖过伊朗增产的影响。伊朗 2 月份原油产量增长

18.8 万桶/日，为 1997 年以来最大增幅。2 月据伊朗上报的日产量较上月增加

1.5 万桶至 338.5 万桶。创下近 20 年来最大增幅；沙特、卡塔尔和委内瑞拉的

石油供应则大体持平，2 月据沙特阿拉伯上报的日产量较上月下降 9800 桶至
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1022 万桶。预计 2016 年原油市场供应过剩将从 72 万桶/日增至 76 万桶/日，

此前对非欧佩克国家原油供应将下滑 70 万桶/日的预期现已变得更加不确定。 

（图三）2016 年 2月 OPEC 原油产量与环比                               千桶/

日， % 

 

数据来源：wind 

 

（2）美国原油供需 

美国能源资料协会(EIA)公布的数据显示，3 月 18 日止当周，美国原油库

存增加 936 万桶，至 5.3254 亿桶，市场此前预估为增加 310 万桶。当周汽油

库存减少 464 万桶至 2.4507 亿桶，市场此前预估为减少 150 万桶。美国商业

原油库存近两个月以来保持在 5 亿桶以上的历史高位,连续六周保持增长态势,

而汽油库存延续上四周以来的下降趋势, 原油与汽油库存继续分化。 

（图四）美国商业原油库存与同比                                     千桶,% 
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数据来源：wind 

 

（图五）美国汽油库存与同比                                     千桶,% 
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美国原油钻机数 1 年半来从约 1600 下降至 372 台,累计减少约 3/4,创

2009 年 12 月以来低点。油气钻机总数本周继续减少,2016 年以来已减少 200
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余台,目前仅为 464 台,创 1999 年以来新低。美国原油产量继续下降,目前为

903.8 万桶/日。炼厂产能利用率略有下降,目前为 88.4%。 

（图六）美国原油产量及同比                                     千桶,% 
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（图七）美国产能利用率                                                % 
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综合以上，美国商业原油库存均延续增长态势。因暖冬天气和美国国内经

济复苏的不稳定性，使得油品需求也间接受到影响，汽油库存呈现下降的态

势。产量方面，原油产量下滑但仍稳定在历史高位区域。此外，美国放开原油

出口禁令对缓解国内供应过剩的状态将有所影响，同时继续施压国际市场上的

超供状态。 

（3）中国原油供需 

国家发改委发布信息显示，2 月份原油产量 1622 万吨，同比增长 0.4%；

原油加工量 4173 万吨，增长 13.7%，成品油产量 2609 万吨，增长 13.5%；

成品油消费量 2095 万吨，增长 1.1%，其中汽油增长 9.3%，柴油下降 9.2%。

月底成品油库存环比提高 361 万吨，同比提高 157 万吨，处于较高水平。 

1-2 月，原油产量 3390 万吨，同比下降 0.9%；原油加工量 8283 万吨，

增长 8.9%，成品油产量 5192 万吨，增长 8.5%；成品油消费量 4451 万吨，增

长 2.4%，其中汽油增长 14.8%，柴油下降 9.3%。 

（图八）中国天然原油产量及同比                                     万吨,% 
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海关总署 3 月 8 日发布数据，中国 2 月份原油进口 3180 万吨；中国 2 月

份成品油进口 264 万吨；中国 1-2 月份原油进口 5849 万吨，同比上涨 9.3%。 

（图九）中国原油和成品油月度进口量                                    万吨 

 

数据来源：wind 

 

国内成品油价格调整连续第五次搁浅，今年 1 月国家发改委对成品油价格

机制设置了“国际油价低于每桶 40 美元国不再联动降价”的下限，是为保障成品

油健康运行，目前中国石油对外依存度已是 60％左右，油价再走低，势必将继

续拉高对外的依赖程度，能源安全的风险面会大幅增加。 

 

（4）基金持仓变化 

美国商品期货交易委员会（CFTC）3 月 26 日发布的报告显示，截至 3 月

22 日当周，投机者持有的纽约原油投机性净多头增加 38121 手合约，至

307977 手合约，增幅高于上周；空头仓位减少 54699 手，至 219861 手，表

明投机者看多原油的意愿继续高企。 

（图十）2016 年 WTI 原油非商业净多持仓                                单位：张 
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数据来源：wind 

 

(5)波罗的海运费指数 

作为原油需求量变化的晴雨表，随着油价的反弹，BDTI 指数率先止跌企

稳，显示原油贸易量回暖。 

（图十一）原油运输指数（BDTI）及波罗的海干散货指数（BDI） 
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四、技术分析 

美原油期货现货 5 月合约从日 K 线上看，在突破了底部盘整区间后，油价

受阻于 42 美元，在原油现货供应有增无减的情况下，又面临一轮抛压，目前

在回撤 37.5 美元前期顶部支撑，如果跌穿将进一步拓展下跌空间，预计油价将

步入调整期，市场在 30-40 美元暂时找到了平衡点。 

（图十二）美原油期货现货合约日线 

 

数据来源：文华财经 

 

五、后市展望 

综上所述，从全球原油供求状况来看，供应形势依然严峻，无论 4 月 17

日多哈会议能否达成冻产协议，对供应的实际限制意义不大，随着油价走高，

美国页岩油产能有望被激活，另外伊朗原油正在以低油价迅速扩张，原油主产

国抢占市场份额的暗战仍在继续，而需求方面，中国及欧元区经济仍未见复苏

迹象，对原油的需求存在着较大的不确定性，因此，原油价格真正走出 40 美

元以下的低价区，还需要等待一段时间，等待基本面出现实质性好转，预计油

价在 4 月份走势上仍以围绕 40 美元震荡整理为主。 
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上海东方期货经纪有限责任公司 

地址：上海市浦东新区松林路 300 号 1603 室 

邮编：200122 

电话：4000-111-955 

传真：021-80232002 

网址：http://www.sheast.cn 


