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一、近期国际经济情况 

4 月，全球经济依然呈现出弱势复苏的态势。JPMorgan 全球制造业指

数从 3 月的 51.1 下降至 50.5，虽然增速小幅下滑，但是连续 5 个月处于扩

张区间。该指数大于 50 说明制造业扩张，小于 50 说明制造业萎缩。自动减

支措施对美国经济造成了一定程度的影响，4 月美国制造业 PMI 从 3 月的

51.3 降至 50.7，而 2 月份则达到了 54.2 的阶段高位。4 月美国工业产值的同

比增速也从 3 月的 3.26%下降至 1.95%。中国经济继续在扩张线上方徘徊，4

月制造业 PMI 为 50.6，较 3 月小幅下滑，4 月中国工业增加值同比增加 9.3%，

较 3 月的 8.9%略有上升。汇丰银行统计的中国 5 月制造业 PMI 初值续降至

49.6，创七个月最低位，上月终值为 50.4，制造业活动 5 月趋冷，反映出内

需放缓以及外围冲击还在发酵。欧元区则继续处于萎缩状态，4 月制造业

PMI 为 46.7，低于 50 的荣枯分界线，3 月工业产值同比则下降 1.7%。 

图1：JPMorgan全球制造业指数                                      图2：各国制造业PMI 

 

资料来源:Bloomberg  银河期货 

 

从全球范围来看，货币供应保持上升态势，4 月各主要经济体的 M2 供

应增速较 3 月份有所加快。4 月份，美国、中国、日本 M2 同比增速分别为

7.1%、16.1%、3.3%，欧元区 3 月 M2 同比增加 4.2%。值得注意的是，中国

的货币供应又出现了加速的迹象。在全球其他经济体纷纷实行低利率的宽

松货币政策的情况下，国际资金可能在流向中国。我们跟踪了美国、欧洲、

日本、中国、巴西、印度、俄罗斯七国（或地区）的 M1 数据，并计算出这

七国（地区）总的 M1 同比增速。截至 4 月，总的 M1 同比增速为 8.08%，

从 2012 年下半年开始，该指标就开始上升。5 月初，美联储决定将继续推

行每月 850 亿美元的债券购买计划，同时由于欧元区通胀率远低于目标水

准，且失业率居高不下，欧洲央行决定将指标利率调降 25 个基点至纪录低
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位 0.50%。这是欧洲央行 10 个月来首次降息，且仍有可能进一步采取政策

举措以支撑区内经济。央行总裁德拉吉承诺，在进入明年后很长时间内都

将不断向欧元区银行业提供所需流动性，并帮助小企业获得信贷。从全球

范围来看，流动性将继续增加。 

图3：主要经济体工业产值同比增幅                                  图4：全球M1同比增速 

 

资料来源:Bloomberg  银河期货 

 

二、原油行情回顾及技术分析 

图5：布伦特原油日K线图                                            

 

资料来源:博易大师  银河期货 

 

5 月，布伦特原油价格走势总体呈震荡格局，两次在 105 美元处向上突

破受阻，105 美元的阻力较强。短期来看走势偏弱，但是下跌的幅度也不会

很大，目标区间在 93-95 美元之间。 

三、原油市场大事件 
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1、欧洲对几大石油商操控油价进行调查，已经令定价机构普氏(Platts')

及其制定油价基准的方法引起了外界注意。相关主管机关对普氏在伦敦的

办公室进行突击搜查，同时遭搜查的还有皇家荷兰/壳牌石油集团、BP 和

Statoil 。官员们要寻找的是，这些公司通过扭曲交给普氏的报价来影响油

价的证据。现在普氏设计用来评估油价的方法正在接受检查。其中一个疑

问就是，普氏所谓的“窗口”、亦及收市价(MOC)系统是否存在选择性披露。

该系统在每日半小时的时间内，通过一系列买价、卖价和交易以确定价格。

“收市价程序遭批，因为它主要关注的价格局限在一个较短的时间窗口中，

可能会因此更容易被操纵，”IHS 能源分析师 Roderick Bruce 说。普氏在全球

油市中的影响力逐渐增强，引发关于权力过大的批评。批评者称普氏扮演

了规则制定者的较色，将一些参与者排除在窗口之外。 

2、据外媒报道，以色列将军阿米尔 埃谢尔 5 月 22 日表示，以色列已

经做好军事打击叙利亚的准备。埃谢尔 22 日表示，以色列可能在“大马士

革陷落的瞬间”向叙利亚发动突袭。他说，以色列必须做好准备应对任何

局面，并在数小时内采取行动。埃谢尔同时表示，在叙利亚总统阿萨德下

台之后，以色列也为长期参与叙利亚局势做好了准备。叙利亚政府军 21 日

击毁了一辆以色列军车，这是叙利亚冲突爆发以来，叙政府军首次主动攻

击以色列。5 月早些时候，以色列曾 3 天内两次空袭叙利亚。 

四、原油市场基本面 

（一）概况 

由于德国的柴油消费数据上调，国际能源署将 2013 年全球石油需求预

估上调 6.5 万桶/日，该机构预计 2013 年全球石油需求为 9060 万桶/日，全

球石油需求较 2012 年增加 79.5 万桶/日。 

由于南苏丹石油产量开始逐渐恢复以及北美地区油砂和致密油产量增

长强劲，2013 年非 OPEC 国家石油产量预计将达到 5450 万桶/日。非 OPEC

国家石油产量预计将比 2012 年增长 110 万桶/日。 

主要受到伊拉克增产的影响，4 月 OPEC 国家原油产量增加了 20 万桶/

日至 3070 万桶/日。而 2013 年第二季度，全球对 OPEC 的原油需求为 2890

万桶/日。由于 OPEC 天然气液供应量的增加以及非 OPEC 国家供应量的增

加，对 OPEC 的原油需求下降了 40 万桶/日。 

3 月 OECD 国家商业石油库存反季节性增加了 1490 万桶，总库存水平

为 26.58 亿桶，其中原油库存增加了 3240 万桶。OECD 国家成品油库存能

够满足 31.2 天的需求量，较上月减少了 0.6 天。初步数据显示，4 月 OECD

国家商业石油库存进一步增加了 2770 万桶。 

2 月份炼油利润较佳导致了 3 月份全球炼厂开工率超出了预期。4 月份

检修高峰之后，炼厂开工率开始逐渐走高，预计从 4 月至 8 月的这段时间，

全球原油加工量将会增加 360 万桶/日。 

综合考虑全球石油供需、库存、消费等数据，我们编制了全球石油市

场供需指数，以直观反映石油市场供需状况。该指数等于 100 说明全球石

油供需平衡，高于 100 说明市场偏紧，越高偏紧程度越高；低于 100 说明市

场供过于求，越低说明供大于求的程度越高。2013 年 2 月，石油景气指数

为 100.28，较去年 1 月份的接近 100 小幅上升。石油市场基本面的宽松程度
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较前几个月有所下降。 

图6：全球石油供需平衡预测（千桶/日）                             图7： 全球石油供需指数 

 

资料来源:国际能源署  银河期货 

 

总的来看，目前全球石油供需相对宽松，但宽松程度较去年第四季度

有所下降。2013 年全球石油需求预估为 9060 万桶/日，而 3 月份全球石油

供应 9068，供应略大于需求；第二季度、第三季度全球对 OPEC 的原油需

求预计为 2930 万桶/日、3000 万桶/日，而 4 月 OPEC 原油产量为 3070 万

桶/日，均大于需求。同时，2013 年全球石油需求增量预计 79.5 万桶/日，

而非 OPEC 国家的供给增量预计 110 万桶/日，在假定 OPEC 产量政策不变

的情况下，供给增量大于需求增量。 

（二）石油消费 

从全球整体来看，石油消费依旧维持偏弱的状态，尤其是欧洲地区。

预计 2013 年欧洲地区的石油消费量可能会创下上世纪80 年代以来的最低值。

2013 年全球石油消费增速预计从 2012 年的 1%下降至 0.9%。 

美国和欧洲的石油消费均位于历史同期底部区域。截至 2013 年 4 月 10

日当周，美国石油消费量为 1851.6 万桶/日，较 2012 年同期下降 2.6%。根

据初步统计数据，OECD 欧洲国家 2 月份石油消费量为 1353 万桶/日，同

比下降 5.78%。境我们粗略估算，4 月中国石油消费量为 4016 万吨，同比增

速从 3 月的 1.76%升至 4.53%，中国石油消费出现了转好的苗头，但是否真

的好转好需要继续观察。 
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图8：美国石油消费（千桶/日）                                     图9：欧洲石油消费（百万桶/日） 

 

资料来源:国际能源署  美国能源信息署  银河期货 

图10：中国石油消费量（万吨）                                     图11：中国石油消费同比增速 

 

资料来源:国际能源署  国家统计局  银河期货 

 

（三）石油供给 

全球石油供应出现回升迹象。4 月 OPEC 的原油产量比 3 月增加了 20

万桶/日，在经过了 2012 年第四季度和 2013 年第一季度的下降，沙特的产

量开始回升。3 月份沙特的原油产量升至 4 个月来的新高 930 万桶/日。随

着亚洲炼厂检修结束、开工增加，沙特的原油产量在第二季度还会继续上

升。2013 年第一季度非 OPEC 国家石油产量同比增加 65 万桶/日至 5400 万

桶/日。2012 年非 OPEC 国家计划外的供应损失接近 110 万桶/日，而今年

情况会有所好转，去年的一些供应中断在今年应该会回到正常的水平。其

中一个亮点就是南苏丹重启了石油生产并经由苏丹出口。此外，中国的蓬

莱油田，英国的 Elgin/Franklin 油田和巴西的 Frade 油田在经历了去年计划

外供应中断后，今年也都会重启。并且在今年余下的时间，加拿大、巴西

和美国的一些新生产会上线。这些因素预计会使得 2013 年第二季度和第三
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季度非 OPEC 石油供应增量超过 100 万桶/日。 

图8： OPEC原油产量（万桶/日）                                    图9：加拿大油砂产量（百万桶/日） 

 

资料来源:国际能源署  国际能源署    银河期货 

 

（四）石油库存 

OECD 国家的石油库存处于相对舒服的水平，库存连续 6 个月处于 5

年历史同期均值的上方。美国石油库存的绝对值水平以及库存可用天数均

位于历史同期高位；虽然欧洲石油库存绝对值水平偏低，但是由于消费疲

弱，库存可用天数仍然位于历史同期高位；中国 4 月原油产量及原油加工

量均下滑，致使国内商业石油库存绝对值及可用天数均下降，商业石油库

存可用天数位于 4 年历史同期最低值。 

图10：美国商业石油库存（千桶）                                  图11：美国商业石油库存可用天数（天） 

 

资料来源:美国能源信息署  银河期货 
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图12：欧洲商业石油库存（百万桶）                                 图13：欧洲商业石油库存可用天数 

  

资料来源:国际能源署  银河期货 

图14：中国商业石油库存（万吨）                                   图15：中国商业石油库存可用天数 

 

资料来源:国家统计局  银河期货 

 

五、炼厂开工及炼油利润 

进入 5 月份以后，随着用油高峰期的临近，炼厂开工率从 4 月的低点

开始回升。预计 6 月份全球原油加工量将从 4 月的 7410 万桶/日升至 7600

万桶/日。4 月布伦特原油的炼油利润为 5.26 美元/桶，3 月的炼油利润为 4.69

美元/桶，炼油利润从今年 1 月份开始回升。 
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图16：炼厂开工率                                                 图17：布伦特原油炼油利润（美元/桶） 

 

资料来源:Bloomberg  路透  银河期货 

 

六、基金持仓分析 

从 4 月 23 日至 5 月 14 日，伴随着原油的反弹，管理基金净多头持续增

仓。 

图16：管理基金在纽约原油的净多头                                   图17：管理基金在布伦特原油的净多头 

 

资料来源:Bloomberg  银河期货 

 

七、小结 

从原油的基本面来看，供应相对宽松，而需求继续维持偏弱的态势，

原油价格上行存在难度，维持偏弱的判断。但是油价深幅下挫的可能性也

不大，油价近期可能呈现宽幅震荡格局。主要原因是：一，经济虽然弱势

运行，但毕竟还是在复苏，并没有出现恶化的明显迹象；二，货币流动性

的释放将对油价起到支撑作用；三，6、7 月份是炼厂开工的高峰，原油需

求会出现季节性增加；四，供给中断的风险依然存在，中东局势存在变数。
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伊朗核问题悬而未决，以色列又称已做好军事打击叙利亚的准备，叙利亚

战火存在蔓延的可能性。利比亚的安全局势恶化，时有武装分子袭击石油

基础设施，尼日利亚石油工人和设施也常遭到攻击。 

综上所述，我们认为 6 月份原油可能会震荡下行，布伦特原油价格在

93-95 美元获得支撑。 
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