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一、基本面分析 

1. 现货价格综述 

受 EIA 库存下降以及美联储更趋“鸽派”言论推动，本周国内外原油期货延续反弹，WTI

原油考验 60 美元/桶技术压力；成本端支撑强劲，沥青现货走强，但期货上冲动能略显不足。 

表 1 原油及沥青期现货价格本周变动（单位：美元/桶，人民币/桶，元/吨）   

项  目 

3 月 

27 日 

4 月 

3 日 

较上周 

涨跌± 幅度± 

SC1905 收盘价 458.8 472.4 +13.6 +2.96% 

布伦特原油活跃合约收盘价 67.30 69.52 +2.22 +3.30% 

WTI 原油活跃合约收盘价 59.40 62.49 +3.09 +5.20% 

迪拜原油现货价（环太平洋） 67.48 69.69 +2.21 +3.27% 

BU1906 收盘价 3380 3528 +148 +4.38% 

道路沥青出厂价（70#）：齐鲁石化 3850 3850 0 0% 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 

2、行业信息综述 

（1）市场风险偏好回升，4 月初商品市场系统性上涨 

我国 3 月 PMI 数值 50.5，大幅超越市场预期 49.6 和前值 49.2，回到了去年四季度以来

的新高，此间贸易摩擦、金融市场动荡，市场看衰经济的预期强烈，3 月官方 PMI 确定性边际

变化，或将是中国宏观经济 2018 年下半年加速下行之后修正的起点，极大改善市场预期。此

外，4 月 4 日凌晨英国下议院以 313：312 票通过一项法案，迫使首相特蕾莎梅寻求脱欧延期，

以避免在 4 月 12 日出现无协议脱欧的情况，同时否决了寻求确保英国脱欧不晚于 5 月 22 日

的提案。市场风险偏好回升，4 月初商品市场出现系统性上涨。 

（2）OPEC 严格履行减产承诺 

路透调查显示，OPEC 减产执行率预期 135%，2 月份预期 101%。预计欧佩克 3 月石油产量

将减少 28 万桶/日至 3040 万桶/日，为 2015 年以来的最低水平。另彭博调查显示，OPEC 原油

3 月产出下降 29.5 万桶/日；预计 3 月沙特石油产出 982 万桶/日；委内瑞拉将跌至 89 万桶/

日。据市场消息，俄罗斯 3 月份石油产出较去年 10 月份的 1130 万桶/日减少 10 万桶/日。 

（3）伊朗及委内瑞拉供应担忧支撑油价 

一名美国官员周二表示，在美国政府豁免从伊朗进口石油的八个国家或地区中，有三个

国家已将购买削减至零，该官员补充称，石油市场状况改善将有助于进一步减少伊朗原油出

口。此外，3 月委内瑞拉多次发生全国大面积停电，令本已处于低位的石油产量雪上加霜。美

国副总统彭斯周二表示，美国将继续向委内瑞拉石油行业试压，并坚定不移地对委内瑞拉国

有石油公司 PDVSA 进行制裁。 
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（4）EIA 周报：因进口量攀升和产量增至记录新高，美国原油库存大幅增加 

欧佩克秘书长称，3 月 OPEC+减产履约率在 90%以上。2 月接近 90%，1 月为 83%。EIA 库存报告显示，美国上周原油库存意外

大增，因进口量攀升和产量增至记录新高。截止 3 月 29 日当周，原油库存大增 723.8 万桶，,分析师预期为减少 42.5 万桶。上周

美国周度原油产量再增 10 万桶/日至创纪录的 1220 万桶/日，而 2 月初以来产量一直持稳于 1200-1210 万桶/日附近。美国原油净

进口量增加 38.6 万桶/日，出口减少 16.3 万桶/日至 270 万桶/日。此外，由于炼厂意外中断生产和休斯敦航道关闭影响出口，也

一定程度导致原油库存增加。当周炼厂产能利用率下滑 0.2 个百分点至 86.6%，炼厂原油加工量增加 1.8 万桶/日。截止 3月 29 日

当周，美国汽油库存减少 180 万桶，分析师此前预估为减少 150 万桶；包括柴油和取暖油的馏分油库存下降 200 万桶，分析师预

期减少 50.60 万桶。 

图 1.EIA 美国原油及汽油库存（单位：万桶/日） 

 

资料来源：WIND  新纪元期货研究 

（5）需求逐渐回升，关注社会库存去库进展  

据隆众资讯数据显示，2019 年 1-3 月份马瑞原油合计到货 184.2 万吨，市场担忧马瑞供应问题已是常态，资源紧张大概率仍

将延续。4 月份 74 家沥青厂家计划排产量 232.85 万吨，环比增加 0.8%，同比增加 5.5%。随着温度回暖，道路终端工程陆续开工，

即将进入上半年的需求小高峰，部分炼厂已签订 4 月份合同。但社会库存维持高位，据隆众资讯对 33 家样本数据分析，截止 4 月

4 日，沥青社会库存 75.57 万吨，环比增加 0.1%。强预期是否落地仍未知，重点关注社会库的去库进展情况。 

图 2. 国内沥青厂家库存率（单位：%）  图 3. 沥青社会总库存（单位：万吨） 

 

 

 
资料来源：WIND  新纪元期货研究  资料来源：隆众  新纪元期货研究 

3.小结 

在 OPEC 主动减产及地缘供应担忧的提振下，国际原油价格维持高位偏强运行，成本端支撑强劲；而下游需求回升预期亦提振

市场，短线沥青仍有上行动能；但社会库存压力及经济放缓忧虑抑制沥青上行空单，去年四季度高点 3800 附近料有较强技术压力。 
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二、 波动分析 

1. 一周市场综述 

本周内外盘原油期货重心上移，WTI 原油走势最强。OPEC 继续执行减产协议叠加地缘供应担忧，WTI 原油突破 60 美元/桶技术

压力，期价再上一程，截止 4月 4 日 16:30 累计周涨幅 3.30%，布伦特原油主力累计周涨幅 2.03%。国内原油期货跟随反弹，主力

合约 SC1905 突破 2 月中旬高点压力，期价最高上冲至 475.5 元/桶，周四窄幅调整，全周以 2.42%的涨幅报收于 469.0 元/桶。 

本周沥青震荡走强，主力合约 BU1906 周二突破 3 月初高点压力，期价最高上攻至 3550 元/吨，周四窄幅震荡，全周以 2.45%

的周涨幅报收于 3510 元/吨，主力缓慢移仓远月，全周持仓量减少 10 万手至 65.4 万手，成交量减少 130.8 万手至 285.3 万手。 

2. 趋势分析    

从 WTI 原油主力日 K 线图来看，期价整体依旧运行于去年 12 月以来的中期上升趋势，本周站稳 60 美元/桶技术压力，短期反

弹目标将指向 64-65 美元/桶。 

从沥青指数日 K 线图来看，期价运行于年初以来的牛市上升通道，本周期价突破 3500 整数关口，短期反弹目标 3570，中期反

弹目标指向去年 10 月高点 3800 附近。 

图 4.WTI 主力日 K 线图  图 5. BU1906 日 K 线图 

 

 

 
资料来源：文华财经  新纪元期货研究  资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望：得益于原油成本端支撑及政策强基建预期，沥青运行于年初以来的中期上升趋势，但在中国经济下行压力及全球

金融市场波动风险的宏观背景下，沥青料难突破去年四季度高点 3800 压力。 

短期展望：在 OPEC 主动减产及地缘供应担忧的提振下，国际原油价格维持高位偏强运行，成本端支撑强劲；而下游需求回升

预期亦提振市场，短线沥青仍有上行动能；但社会库存压力及经济放缓忧虑抑制沥青上行空单，去年四季度高点 3800 附近料有较

强技术压力。 

2.操作建议 

多单继续持有。 

3.止盈止损 

多单 3450 止损。 
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