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一、上海原油期货行情回顾 

1、价格走势 

5 月 31 日，上海国际能源交易中心原油期货主力合约 SC1907 结算价收于每桶 462.0

元，交易区间 447.4-474.2 元，SC1907 合约收盘于 447.7 元/桶，较前一交易日收盘跌 28.4

元/桶，或 5.97%。5 月 31 日主力合约成交 38.0 万手，持仓在 3.3 万手。主力合约价格相

比于上月跌 38.3 元/桶，或 7.88%。 

图表 1、SC 原油期货价格走势 

 

 
                       数据来源：文华财经 

2、成交及持仓 

截至 5 月 31 日，SC 原油主力合约 1907 持仓量在 3.3 万手，相比于上月增加 2.7 万

手，一月持仓维持在 2.0-3.5 万手水平。截至 5 月 31 日，主力合约 1907 持仓成交比在

0.09，持仓成交比仍较低。 
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图表 2、SC 原油主力合约成交量与持仓量 

 

                                                              数据来源：文华财经 

3、整体运行分析 

上海原油期货与 WTI、Brent 的相关性保持强劲，SC 与 WTI 原油相关系数在 0.89，

SC 与 Brent 原油相关系数在 0.95。一月以来，美国原油库存连续走强，中美贸易争端升

级，美国加征关税影响，担心石油需求增长减缓，全球主要股市下跌也重挫欧美石油期货

市场气氛。上海原油期货紧跟外盘走势，相比于上月跌 38.3 元/桶，或 7.88%。预计后市

随着 SC 原油期货成交、持仓量稳步回升，SC 原油将对欧美原油期货形成较强的影响力。 

图表 3、SC 原油与 WTI、Brent 原油走势 
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数据来源：Wind 

图表 4、Brent 与 SC 原油期货价差 

 

数据来源：文华财经 

图表 5、SC 原油与人民币汇率 

 

数据来源：文华财经、中国外汇交易中心 

 

一般来说，人民币贬值，对于原油卖方来说，卖出意愿降低，而对于买方来说，购买

意愿增加，会推升 SC 原油走强。反之亦然。 
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图表 6、SC 原油理论基差 

 
数据来源：文华财经、DME 

根据套利成本计算得知，当前中东原油运往中国到岸价格（包含运费、交割成本），

相较于 SC 原油期货升水，当前 SC 原油盘面价格理论上来说比较适合进行买入交割。 

二、国内油市焦点 

1、 卓创主营炼厂开工负荷模型显示，截止 5 月 30 日国内主营炼厂开工负荷为

74.39%，较 5 月中旬修正值下跌 1.48 个百分点。 

2、据卓创统计，截至 5 月 29 日，山东地炼一次常减压装置平均开工负荷为

56.89%，环比下跌 0.1 个百分点。装置动态方面，本周暂无新开工和新停工的地方炼厂。

当前炼油利润欠佳，部分炼厂开工负荷小幅下调。受此影响，山东地炼一次常减压装置开

工负荷出现小幅下滑。 

3、截至 5 月 29 日，本周山东地炼平均综合炼油利润为-165.3 元/吨，与上个周期相

比反弹 73.33 元/吨。近期，炼厂原料成本与上个周期相比下滑 134 元/吨。炼油产品方

面，本周期汽油成交欠佳，价格稳中回落，拖累产品销售额下滑 50 元/吨。由于原料成本

跌幅较大，故综合影响下，本周期山东地炼综合炼油利润出现明显反弹。 
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三、外盘原油行情分析 

1、欧美原油行情回顾 

一月以来，美国原油库存连续走强，中美贸易争端升级，美国加征关税影响，担心石油

需求增长减缓，全球主要股市下跌也重挫欧美石油期货市场气氛。上周五（5 月 31 日）WTI

主力合约结算价在 53.5 美元/桶，较上月跌 10.41 美元/桶，或 16.29%；Brent 主力合约结

算价在 64.49 美元/桶，较上月跌 8.31 美元/桶，或 11.41%； 

图表 7、WTI 原油期货主力合约日 K 线图 

 
                                                                数据来源：文华财经   

图表 8、Brent 原油期货主力合约日 K 线图 

 
                                                                数据来源：文华财经 
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2、两地原油价差 

截止上周五（5 月 31 日），Brent 与 WTI 主力合约价差在 10.99 美元/桶，较一月前拉阔

2.1 美元/桶。 

图表 9、Brent 与 WTI 价差 

 

                                                     数据来源：Wind、广州期货 

3、两地裂解价差 

截止 5 月 24 日，美汽油、柴油、取暖油油裂解价差分别为 19.54 美元/桶、24.54 美元

/桶、23.45 美元/桶，分别较一月前分别减少 4.43 美元/桶、增加 1.87 美元/桶、增加 1.96

美元/桶。西北欧方面，汽油、柴油、取暖油裂解价差分别为 9.37 美元/桶、14.37 美元/

桶、13.28 美元/桶，分别较一月前分别减少 6.39 美元/桶、减少 0.09 美元/桶以及持稳。 

图表 10、美国成品油裂解价差 
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                                                    数据来源：Wind、广州期货 

图表 11、西北欧成品裂解价差 

 

                                           数据来源：Wind、广州期货 

4、供需数据 

截止 5 月 24 日当周，美原油产量为 1230.0 万桶/日，较上月持稳；汽油产量为 986.3 万

桶/日，较上月减少 6.4 万桶/日；馏分油产量为 518.2 万桶/日，较上月增加 5.4 万桶/日。 

图表 12、美原油、汽油及馏分油产量产量（千桶/日） 

 

                                                    数据来源：EIA、广州期货 
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减少 47.6 万桶/日。成品油进口方面，汽油进口量为 108.7 万桶/日，较上月减少 26.3 万桶/
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日；馏分油进口量为 17.7 万桶/日，较上月增加 7.5 万桶。 

图表 13、美国原油进口量（千桶/日） 

 

                                                 数据来源：EIA、广州期货 

截止 5 月 24 日当周，美原油总需求为 1676.7 万桶/日，较上月增加 32.1.9 万桶/日；美

汽油总需求为 939.4 万桶/日，较上月增加 16.6 万桶/日；馏分油总需求为 428.2 万桶/日，较

上月增加 6.7 万桶/日。 

图表 14、美国原油、汽油及馏分油需求 

                   

                                     

数据来源：EIA、广州期货 
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数为 800 座，较上月减少 5 座，油气钻井平台数为 184 座，较上月减少 2 座。 
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图表 15、美国油气钻井平台数 

 

                                         数据来源：Baker Hughers、广州期货 

图表 16、垂直钻井、水平钻井和定向钻井数量 

       

     

                                             数据来源：Baker Hughers、广州期货 

 

5、美元汇率影响 

  截至 5 月 31 日当周，美元指数收于 97.75，一月以来走势震荡。美原油期货至月底跌

至 53.5 美元/桶，较上月跌 16.29%。 
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图表 17、WTI 原油与美元指数走势图 

 

                                                 数据来源：Wind、广州期货 

6、美国原油库存及炼厂开工情况 

截止 5 月 24 日，美国原油库存量 4.76 亿桶，比前月增加 592.6 万桶；库欣地区原油库

存为 4905.3 万桶，比前一月增加 387.6 万桶；美国汽油库存总量 2.31 亿桶，比前一月增加

420.1 万桶；馏分油库存量为 1.25 亿桶，比前一月减少 92.2 万桶。原油可供应天数 28.7 天。 

图表 18、美国商业原油库存和库欣地区原油库存（千桶/日） 

    

 

              数据来源：Wind、广州期货 
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上月增加 0.5 万桶/日。 

图表 19、美国炼厂开工率（%）以及总投入炼厂原油量（千桶/日） 

 

                                                数据来源：EIA、广州期货 

7、CFTC 基金净多头持仓 

投机商在欧美原油期货和期权中继续减少净多头。截止 5 月 28 日当周，投机商在纽约

商品交易所和伦敦洲际交易所美国轻质原油和布伦特原油期货和期权持有的净多头总计
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了 104524手；管理基金在布伦特原油期货和期权中持有净多头 352736手，比前周减少 40879

手。其中持有多头减少 23635 手，空头增加 17244 手。 
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图表 20、CFTC 基金净多持仓情况 

 

                                             数据来源：Wind、广州期货 

四、国际市场要闻 

1. 特朗普对墨西哥加税 

市场人士对中美贸易争端担忧加剧之际，特朗普又宣布计划从 6 月 10 日开始对墨西哥

进口商品加徵关税，进一步引发对石油需求的担忧。路透社援引 PVM 分析师的话说，美国

是墨西哥原油的主要进口国，美国炼油商每天进口大约 68 万桶墨西哥原油。5%的关税使他

们的每日购买成本增加了 200 万美元。 

2、美国原油出口大幅增加 

美国原油出口量大幅度增加。截止 2019 年 5 月 24 日当周，美国原油出口量日均 331.7

万桶，比前周每日平均出口量增加 39.5 万桶，比去年同期日均出口量增加 113.8 万桶，过去

的四周，美国原油日均出口量 297.7 万桶，比去年同期增加 43.3%。今年以来美国原油日均

出口 275.7 万桶，比去年同期增加 61.1%。过去的一周，美国原油净进口量日均 354.5 万桶，

比前周减少 47.6 万桶。 

3、美国进入夏季汽油需求高峰季节 

上周一是美国阵亡将士纪念日，这一长周末意味着美国夏季驾车旅行季节开始，也就意
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味着美国夏季汽油需求高峰开始，这一时期到 9 月初美国劳工节结束。同时周一也是英国银

行休息日，英国公众假日。 

五、技术分析 

5 月 31 日，美原油主力合约收于 53.5 美元/桶，较上月跌 16.29%，收盘价下移至 20 日

均线下方位置。一月以来 MACD 指标由红柱转为绿柱，期间 DIFF 线下穿与 DEA 线形成死叉；

KDJ 三线逐渐走弱，目前接近超卖区域，短期来看，美原油期货震荡走弱运行。 

图表 21、美原油主力技术图表 

 

                                                数据来源：文华财经 

六、后市展望及操作策略 

国际油价看空氛围明显，首先，美原油库存反季节累库；其次，中、美炼厂开工率低

迷，反映出较差利润水平；第三，中国市场需求疲软，虽然 4 月进口量创历史次高，但主

要由于储备需要，中国成品油市场较疲软，供大于需局势持续；最后，中美贸易争端，美

国到处制裁，令经济增速放缓，直接影响石油需求。 
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