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内容提要： 
 

1. 五月原油转入加速下行。原油期货在五月展开了快速下跌的过程，月初三个

交易日的连续大跌，原油价格迅速脱离了之前的整理平台。尽管 5 月已经连续下行，

但市场似乎并没有止跌的迹象。 

2．欧洲市场动荡，金融市场受压制。5月份以来，随着法国和希腊大选结果的公

布，市场对欧洲政局动荡开始担忧。奥朗德击败萨科奇当选法国新一届总统，希腊支

持紧缩方案的两个主要政党未能赢得议会多数席位，政治前景的不确定性加剧了市场

对于欧洲经济和债务危机的担忧。 

3．OPEC 原油日产量继续增加，地缘政治担忧趋缓。近两个月来，全球原油供应

量过剩呈现逐步扩大的趋势,再加上 IEA近期接连放出随时会释放石油储备的言论，世

界原油供应过剩的局面还会持续，原油 价格还将面临不小的压力。 

4．投机资金持仓大幅降低，市场风险资金撤离。尽管投机持仓数据是个滞后数

据，对于价格无法起到提前预警的作用，但是通过观察数据的变化可以了解市场多空

的对比。在最新一周的数据中，我们明显观察到，多空双方均开始减仓，原油价格随

后也逐步稳定。在经过市场情绪的宣泄后，风险资金逐步撤离市场，预计后期价格继

续暴涨暴跌的可能性下降，短期内或将承压震荡。 

5．原油需求增速减缓，传统旺季并未带来需求增加。尽管汽油需求基本恢复，

但总体石油需求并未好转，美国商业原油库存以及库欣地区库存创历史新高，原油需

求量低迷不振，与原油供应量的继续增加相比，供需两方处于截然不同的两面。另外，

欧元区经济动荡与中国经济的逐步回落，对于全球原油需求也是个打击。 

6、能源价格难以回归高位，我们认为在欧洲格局未能明朗前，市场难有较好的

表现，预计原油价格短期内将维持在整理平台上震荡。而这种拉锯战势必会拖累市场

情绪，短暂的停留后势必继续回归下跌通道，布伦特近期目标位 102 美元。 

国内燃料油价格进口量所占比重进一步加大。这种更多的倚重进口油的倾向也使

燃料油价格走势较多依赖原油价格的变化。同时，由于 2012 年大合约的推出，市场成

交也显得非常清淡，市场的交易热情不高，价格追随原油涨跌，同时变动幅度不大。

上方存在压力，随着价格传导的推进，后期将进一步下探，下方支撑在 5000 一带。 
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第一部分  五月原油转入加速下行 

原油期货在五月展开了快速下跌的过程，月初三个交易日的连续大跌，原油价格

迅速脱离了之前的整理平台。布伦特主力合约在 112美元附近，WTI 原油在 98 美元附

近短暂停留。随着法国和希腊大选结果的公布，欧洲证据动荡带动了全球金融市场的

动荡，希腊可能退出欧元区的担忧使市场做多热情冷却，大宗商品连续下跌。原油价

格再度下行，截止目前，布伦特原油跌至 106 美元附近，WTI 原油跌至 90美元附近。

尽管 5 月已经连续下行，但市场似乎并没有止跌的迹象。基本面供应充裕背景下，地

缘政治有望缓解，仍然存在释放原油储备的预期都使得原油价格继续承压。 

图1：原油期货价格走势图 
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资料来源：Bloomberg, 中期研究院 

原油价格快速回落，带动国内期货价格的下行。主力合约本月也随之快速下行，

从下图也可以看到，目前燃料油期货已经跌至 5055 附近。随着国内原油期货上市的临

近，市场成交也越发稀少。 

图2：燃料油期货价格 

 

资料来源：文华财经, 中期研究院 
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第二部分  原油市场分析 

一、欧洲市场动荡，金融市场受压制 

5 月份以来，随着法国和希腊大选结果的公布，市场对欧洲政局动荡开始担忧。

奥朗德击败萨科奇当选法国新一届总统，希腊支持紧缩方案的两个主要政党未能赢得

议会多数席位，政治前景的不确定性加剧了市场对于欧洲经济和债务危机的担忧。 

希腊组阁宣告失败并将在 6 月重新进行大选，欧洲央行已停止向希腊一些银行提

供流动性，有消息称欧盟委员会和欧洲央行已在商讨希腊退出欧元区的应对方案，惠

誉接连下调希腊主权和银行评级。各种利空因素加剧了市场对希腊可能退出欧元区的

担忧，加上西班牙银行评级遭降，西班牙国债收益率急剧攀升，欧元走势急转直下。 
 

图3：欧元近期走势 

 

资料来源：文华财经, 中期研究院 

法国和希腊的选举结果表明，目前在欧元区，在债权人和选民的博弈中，选民占

得上风；在要紧缩还是要增长的争论方面，主张增长的力量占得上风。奥朗德当选法

国总统这一事件将使得欧元区未来的政策方向充满不确定性。先前欧盟国家在签署财

政法案的时候，继续实施紧缩的政策是共识，但目前这种共识已经不复存在。由于缺

乏共识，未来的方向不明确，欧洲的金融市场仍将表现不佳，并且维持较高的波动性。 

而在目前的关键节点上，希腊如果退出欧元区，将会带来银行倒闭、融资困难、

高失业、高通胀将摧毁希腊经济。同时对国际市场造成的冲击也将非常剧烈：欧元重

估，欧元资产大范围调整，边缘国家财政恶化，银行性风险大幅上升，从而导致全球

性金融危机，这是各国都不愿意看到的结果。但是在目前的环境下，政治的博弈短期

内较难达到一致，市场受此影响将处于震荡过程中。原油价格近期的变化也充分的反

映了这种担忧，5月 23 日的大幅下挫也充分说明了目前市场信心仍然未能恢复，而在

目前这种环境下，原油价格将较难出现大幅反弹的局面。 

二、OPEC 原油日产量继续增加，地缘政治担忧趋缓 
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2012年4月份欧佩克原油日产量3162万桶，比修正过的2012年3月份日均增长32.3

万桶，其中利比亚原油日产量142万桶，比3月份增加8.8万桶；沙特原油日产量990万

桶，比修正过的3月份数据增加5.7万桶。伊朗4月份原油日产量340万桶，比修正过的3

月份日产量减少13.4万桶。另外，沙特阿拉伯石油部长纳伊米公开表示布伦特原油价

格应该下跌至每桶100美元左右，并且剩余生产能力充裕，库存充足。 

沙特以及OPEC频频发表言论表示布伦特油价合理价格应在100美元附近，从近几个

月的产量数据看，OPEC各国在生产政策上已经有所调整。 

图4：伊朗原油产量                                           图5：OPEC石油产量 
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资料来源：Bloomberg, 中期研究院 

从数据上看，近两个月来，全球原油供应量过剩呈现逐步扩大的趋势,再加上IEA

近期接连放出随时会释放石油储备的言论，世界原油供应过剩的局面还会持续，原油 

价格还将面临不小的压力。 

图6：全球石油供需缺口（百万桶/天） 
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资料来源：Bloomberg, 中期研究院 
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三、投机资金持仓大幅降低，市场风险资金撤离 

自五月份市场大跌以来，市场作多资金快速撤离，资金净多头大幅下降，仅5月5

日一周，投机商在纽约商品交易所轻质原油期货中持有的净多头减少18.8%。管理基金

在布伦特原油期货中持有的净多头减少19.75%。随后，布伦特原油期货净多头持仓继

续减少9.73%。 

尽管投机持仓数据是个滞后数据，对于价格无法起到提前预警的作用，但是通过

观察数据的变化可以了解市场多空的对比。在最新一周的数据中，我们明显观察到，

多空双方均开始减仓，原油价格随后也逐步稳定。在经过市场情绪的宣泄后，风险资

金逐步撤离市场，预计后期价格继续暴涨暴跌的可能性下降，短期内或将承压震荡。 

图6：WTI原油期货投机资金持仓                               图7：布伦特原油期货CFTC投机资金持仓情况 
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资料来源：Bloomberg, 中期研究院 

 

四、原油需求增速减缓，传统旺季并未带来需求增加 

根据最新的数据显示，过去的九周，美国原油库存持续增长了 3620 万桶，增幅

10.5%。截止 5月 18 日当周，美国原油库存 3.825 亿桶，为 1990年 8 月 3日以来最高，

比五年同期水平高 2980 万桶，相当于高 8.4%。与此同时，美国中西部地区库欣原油

库存增长至 4679.5 万桶，继续处于历史最高水平。 

美国石油学会公布的数据显示，4月份美国石油日均需求 1854.9 万桶，比去年同

期低 0.3%。其中航煤和渣油需求减少，而馏分油和汽油需求增加。美国汽油日需求 880

万桶，比去年同期高 0.9%而馏分油需求日均 373.8 万桶，比去年同期高 1.3%。美国石

油学会首席经济师认为，不同的需求趋势反应了经济正在改善但是仍然相对疲弱。美

国石油学会数据显示，2012 年 1-4 月份美国石油需求总量日均 1863.5 万桶，比去年

同期低 1.8%，但是汽油需求增加 0.3%。美国 4月份汽油日产量 912.9 万桶，为历史同

期最高，比去年同期高 2.2%；馏分油日产量 427万桶，比去年同期高 2%，炼油厂开工

率 83.1%，与去年同期一样。 
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图8：美国商业原油库存 
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资料来源：Bloomberg, 中期研究院 

尽管汽油需求基本恢复，但总体石油需求并未好转，美国商业原油库存以及库

欣地区库存创历史新高，原油需求量低迷不振，与原油供应量的继续增加相比，供

需两方处于截然不同的两面。另外，欧元区经济动荡与中国经济的逐步回落，对于

全球原油需求也是个打击。 

图9：美国库欣地区库存                                    图10：美国原油隐含需求量 
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资料来源：Bloomberg, 中期研究院 

五、原油价格难以回归高位 

原油价格的长期形势依然不甚明朗，虽原油经过快速下跌后呈现震荡向上的态势，

但 5月 23 日欧元汇率大跌，欧洲峰会传来利空消息，各国将开始准备希腊退出欧元区

预案，预计后期有关紧缩与增长的争论还将持续，市场难以快速稳定。原油价格难有

反弹的表现。目前，布伦特主力合约在 106 美元附近，WTI 则在 90 美元附近震荡。在

这种情况下，我们认为在欧洲格局未能明朗前，市场难有较好的表现，预计原油价格

短期内将维持在整理平台上震荡。而这种拉锯战势必会拖累市场情绪，短暂的停留后

势必继续回归下跌通道，布伦特近期目标位 102美元。 
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第三部分  燃料油追随原油价格走势 

根据最新数据显示，燃料油四月进口、出口与产量均出现下降的走势。原油价格

的走高进一步抑制了国内燃料油的消费。 

图11：燃料油当月进口和出口量                                    图12：燃料油单月产量 
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资料来源：Wind, 中期研究院 

国内燃料油价格进口量所占比重进一步加大。这种更多的倚重进口油的倾向也使

燃料油价格走势较多依赖原油价格的变化。同时，由于 2012 年大合约的推出，市场成

交也显得非常清淡，市场的交易热情不高，价格追随原油涨跌，同时变动幅度不大。

上方存在压力，随着价格传导的推进，后期将进一步下探，下方支撑在 5000 一带。 
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