
OPEC 减产终落幕？

作为一名分析师，4 月 9 日晚间最重要的事情是什么？看报告、写报告？不，

这些都不重要。昨晚全球市场没有什么比 OPEC 减产会议更大的新闻了。为此

我早早的打开新闻，搬出小板凳，熟练的掏出一把瓜子，等着稍后“见证历史”。

昨晚的 OPEC+会议的召开着实不容易，早在 3 月 6 日各主要成员国已经进

行过一次谈判。但会议结果远超市场预计，OPEC 的部长们把一场“减产会议”

硬是开成“增产会议”。后面的事大家都知道了，原油从 50 美元以上，跌到 30

美元以下。 随后的一个月内，关于 OPEC 是否开会继续讨论减产一时间众说纷

纭。减还是不减，大家都有理由：开采成本角度去看，OPEC 各国开采成本普遍

不高，当前油价仍可接受；财政平衡角度去分析，低油价会损害 OPEC 成员国

的财政收支平衡，引起国内经济问题，保持低油价是不可能的；阴谋论者则认为，

这次油价下跌是沙特、俄罗斯的联手操作，目的是打压美国页岩油企业，一时半

会不会减产……

在 3 月 6 日的 OPEC 减产会议后，海外疫情出现爆发，进一步引起市场对

原油需求的担忧。期间美国态度值得注意，又是增加原油储备，又是派驻官员前

往沙特，准备干预原油价格。4 月 2 日，美国总统特朗普同沙特方面进行电话沟

通，但并未披露内容。不过接下来各方势力的陆续表态，直接引发当晚的原油市

场大幅度波动。减产还是不减产？到底是要减多少？没人知道。





经过反复的博弈，减产会议会基本可以确定会再次召开，下一步市场重心在

减产规模上。4 月 2 日当晚原油暴涨 40%是基于减产 1000-1500 万桶/日的规

模，投资者普遍认为这是一个难以实现的数字。原因是 3 月初的减产会议仅涉及

百万桶的减产尚且失败，现在一次性减产 1000 万桶以上，几乎是不可能的。从

各国产量上来看，沙特、俄罗斯日产量保持在 1100 万桶附近，这个减产规模可

以说是很夸张了。

带着众多的疑问，原油在 4 月 3 日后进入明显的横盘震荡状态。直到 OPEC+

在 4 月 9 日晚间再次开会讨论减产问题。

OPEC 减产会议再次召开

昨晚的减产会议刚开始，原油就有复制 4 月 2 日的剧情的冲动。22 点 20

分以后，各路消息人士放出话来：沙特和俄罗斯消除了减产协议上的主要障碍，

OPEC+各国将讨论 2000 万桶/日的减产，远高于此前预计的 1000 万桶/日。于

是原油迅速拉升至 10%。很快又有新的市场消息出来，称 OPEC+完全没有讨论

2000 万桶/日的减产，1000 万桶/日是现在的目标。原油期货在纷乱的消息下大



起大落。

经过多轮磋商，OPEC+最终在早上 5 点确认：自 2020 年 5 月 1 日起减产

1000 万桶/日，为首轮减产，为期两个月；自 2020 年 7 月起减产 800 万桶/日

至 12 月；自 2021 年 1 月起减产 600 万桶/日至 2022 年 4 月。其中 5-6 月份，

沙特、俄罗斯各减产 250 万桶/日，伊拉克减产 106 万桶/日。

不过市场对这个谈判结果并不买账，正式会议前“消息人士”宣称的 2000

万桶/日的减产吊足投资者胃口，布油一度冲高至 10%。实际情况是，各国代表

最高只讨论到 1200 万桶/日的减产，确认的规模是 1000 万桶/日，减产时间仅

两个月。原油价格随着谈判结果的披露，接连走低。昨晚的减产会议也并非完整，

墨西哥代表在协议达成前离场，OPEC 需要在周五继续谈判并寻求墨西哥批准。

非 OPEC+国家，如美国、加拿大的减产将在今日决定。

期货市场反映出了对谈判结果的失望，美油期货以下跌 7.5%收盘，布伦特

原油下跌 2.47%。从今晚的讨论中可以看出他们对疫情的担忧，OPEC 认为当前

的前景“看起来极其黯淡”，预计全年需求或萎缩 680 万桶/日，其中二季度原



油需求可能减少 1200 万桶/日。欧佩克秘书长巴尔金都表示：第二季度油市供

应过剩程度是前所未见的；原油的供需基本面非常“恐怖”。市场普遍怀疑，本

次达成的减产规模不足以抵消疫情造成的需求下降影响。原油供给端暂时告一段

落，接下来原油价格走向一定程度会考虑到新冠疫情的情况，而这是一个很大的

不确定因素。

不确定市场下的确定性——LPG 期货

相比原油的诸多不确定性，最近国内上市的新品种让大家非常“省心”。3

月 30 日上市以来，LPG 期货累计上涨 28.43%，从最低的 2318 涨至 3018，领

涨国内能化品种。本周 LPG 成交量稳定在 40 万手以上，持仓量在 4 万手以上，

流动性也相当不错。近一年来，诸多新品种如乙二醇、苯乙烯上市后都遭遇跌跌

不休，这次的 LPG 上市后持续上涨吸引了众多投资者的兴趣。LPG 期货上市处

于季节性淡季，加上当时市场对原油预期悲观，上市首日离 2600 的挂牌价大幅

下跌 9%。由于 LPG 是原油炼制产物，在价格上和原油期货有较强的相关性。4

月 1 日起原油期货连续走高，带动 LPG 期货上涨。另一方面，3.31 日沙特阿美

公布 4 月 CP 价，丙烷、丁烷价格分别是 230 美元/吨、240 美元/吨，高于市场

预计的 205 美元/吨。CP 价高于预期和原油期货反弹共同推动本轮 LPG 期货上

市后的走高。
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