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• 一季度原油先上涨，后震荡。一季度OPEC+减产成为油价上行的主要推动因素，叠加寒潮袭击美国南部城市，
包括得克萨斯州，导致页岩油产量下滑，原油价格再次上行。

• ①3月初，OPEC+再次延长减产协议，沙特继续维持单方面减产100万桶/日，油价大幅上行。
• ②但因欧洲疫情影响，市场担忧情绪渐浓以及各大经济体重启封锁措施，叠加宏观风险不断上升，美股下跌、

美债收益率上行、美元指数上行、通胀率上行导致美联储提前加息预期增强等因素，以及基金净多头持续减仓，
资金不看好油价，油价出现一定回调。

• ③一季度末，苏伊士运河被堵，但可以通过陆上管道输送原油和绕行好望角，利多影响消退较快，油价再次回
归震荡运行。

• ④4月初，OPEC+达成减产协议，在5至7月温和减产，供应端持续收紧，油价上行。
• ⑤4月14日，国际油价再度大幅上涨并触及3月中旬以来最高位，因当前美国石油库存降幅超预期，且IEA及

OPEC上调石油需求。

①

②

③ ④

⑤
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美国极寒引发“得州危机”，石油钻机及炼油厂被
迫关闭产能

• 今年2月1日，冬季风暴席卷了美国东海岸地区，带
来暴风雪和恶劣天气，将导致冬季燃料需求上升；2
月15日，受冬季风暴的严重影响，美国得克萨斯州
超过300万人失去了电力供应。

• 2月18日美、布两早间一度分别上破62和65美元/桶
关口，为1月以来最高水平。

• 石油生产商无电力供应，数个港口关闭，至少五分
之一的美国炼油生产中断。

• 美国已停产每日逾440万桶的产能，接近全美原油产
量的40%。

• 美国页岩油生产核心地带——二叠纪盆地，大量产
能关闭，电力不足导致石油的生产商无法将石油运
往市场，北海交易商寻找替代品而买入北海原油货
物，亚洲买家以高溢价购买中东原油。

• 截止2月24日，仍然有近150万桶的日产能完全中断。
月底美国的能源公司开始启用290万桶/日左右的炼
油能力，但恢复到风暴前的生产能力仍耗费了数周
的时间。





EIA与API原油库存数据

EIA原油库存数据

1、什么是



受寒潮影响期间，美国原油库存大幅攀升

截至2月26日商业原油库存（千桶）





寒潮过后，美国原油产量回归常态
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美国原油加工量逐步回升
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疫情和疫苗影响原油需求预期
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3月欧洲、美国制造业PMI增幅明显走强



国内宏观：预计二季度宏观经济走势将持续偏好
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国内炼油厂开工率处于高位水平

• 我国作为疫情最早控制住的国家之一，成品油需求整体已经恢复至疫情前水平，由于春节导致山东地炼开工

率出现小幅波动。截至4月8日，山东地炼开工率为73.59%，环比增加1.22%。国内炼油厂开工率始终保持在

高位震荡，对原油需求有一定支撑。
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OPEC、IEA 4月原油市场报告解析

• OPEC：石油市场的复苏将吸收其额外供应，预计2021年全球原油需求增速预期为595万桶/日
（此前为589万桶/日），2021年石油消费增长的大部分预计将发生在第二季度和第三季度。
将2021年全球对OPEC组织的原油需求预期上调20万桶/日至2740万桶/日。月报认为由于疫情
相关的挑战，2021年夏季汽油需求预计仍不会超过2019年的水平。自2020年年中以来，全球
石油库存一直在大幅下降，预计未来几个月还将继续下降。

• IEA：北京时间14日，国际能源署（IEA）4月度原油市场报告公布。因美国经济反弹有助于缓
解原油供应过剩，上调石油需求的预估。IEA将2021年石油需求增速预期上调23万桶/日至570
万桶/日，将2021年全球石油需求预估从9650万桶/日上修为9670万桶/日。
Ø 供应方面，IEA表示，3月份全球石油供应为每9290万桶/日，较2月份增加170万桶/日。3

月份全球炼油厂产量增长100万桶/日，自2019年以来首次赶上去年同期水平。IEA预计，
2021年全球原油产量可能增加140万桶/日。

Ø 国际能源署预计，非OPEC成员国的石油供应今年将增加70万桶/日，而美国的石油供应将
减少18万桶/日。

• 全球原油需求仍在缓慢的恢复过程中，虽疫情反复、疫苗接种问题、以及伊朗原油解封入风

险等形成扰动因素，但随着防疫措施的完善，需求整体向好仍为不变的宗旨。美国在经历过

寒潮袭击后，炼油厂原油需求也将大幅回升，国内原油需求仍然保持稳定状态。
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上周美国原油库存降幅超预期

• 美国能源信息署（EIA）公布数据显示，上周美国原油
库存降幅超预期，主要因美国即将迈入夏季驾驶旺季，
炼油厂扩大生产。

• 截至4月9日当周，美国商业原油库存减少589万桶至
4.92亿桶，市场预估为下降290万桶；美国汽油库存增
加30.9万桶至2.35万桶；包括柴油和取暖油在内的馏
分油库存减少208.3万桶至1.43万桶。

• 其中美国东海岸地区库存下降至814万桶，为记录最低
水准。
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OPEC 3月原油产量增加

• 因沙特额外减产，旨在消化全球余下的过剩原油。OPEC 2月的原油产量下降了92万桶/日，创八个月来
最大降幅，至2487万桶/日。4月13日，OPEC 4月原油市场报告中显示，受伊朗推动，OPEC 3月份石油产
量增加20.1万桶/日至2504.2万桶/日。

• 沙特3月产量为813.8万桶/日，较上月減少0.9万桶/日。实际上，供应面上，除沙特之外的其他OPEC国
家都在增产，基本面其实并不支持原油的持续上涨。目前在全球疫苗推广的停滞及巴西和印度疫情恶化
的情况下，原油价格在近期却持续上涨，可以解释为货币宽松预期的影响。

0.00
1,000.00
2,000.00
3,000.00
4,000.00
5,000.00
6,000.00
7,000.00
8,000.00
9,000.00

10,000.00

阿
尔

及
利

亚
阿

联
酋

安
哥

拉
加

蓬
科

威
特

利
比

亚

尼
日

利
亚

沙
特

委
内

瑞
拉

伊
拉

克
伊

朗

OPEC成员国原油产量 千桶
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OPEC供应预计缓慢回升

• 5至7月OPEC+温和增产，原油供应预计将小幅增加。

• 4月1日，OPEC+会议批准了针对2021年5至7月的产量水平，将增产200多万桶/日，

其中包括沙特在未来3个月内逐步撤回自愿减产100万桶/日，沙特方面也将在5至

7月分别将自愿减产计划减少25万、35万和40万桶/日，且OPEC+将维持每月召开

部长级会议以评估市场环境并决定未来几个月的产量水平调整，每次调整将不超

过50万桶/日。部长们同意，过度生产的产油国将在2021年4月15日之前向OPEC秘

书长提交补偿计划。

• 好在现在OPEC每个月都会进行一次减产会议，倘若美伊关系短期出现缓解，伊朗

原油快速进入市场，不排除OPEC会继续采取一定措施的可能，但这些措施都仅仅

是维持价格不至于大幅下跌。因此，在原油需求没有真正恢复之前，油价想要实

质性走高，恐怕困难重重，这一阶段大概率将会维持振荡走势，等待需求端的逐

步向好。EIA预计二季度原油市场依然维持供应短缺的状态，三季度整体市场将

维持供需平衡的状态。

OPEC+会议协议减产量 千桶/日



减产豁免国二季度原油增量有限
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减产豁免国二季度原油增量有限

• 利比亚原油供应变化不大。利比亚自2020年9月开始恢复原油供应，但因负责保卫石油港口不对员工的工资纠

纷，下令停止三个东部港口的原油输出，导致原油产量小幅回落，3月利比亚原油产量为119.6万桶/日，处于

历年来高位水平。因此认为利比亚原油供应已经接近上限，预计未来变化不会太大，对整体原油供应影响或较

小。

• 全球原油供应因OPEC+温和增产而小幅增加。当前美国原油产量变化不大，维持在1090-1100万桶/日左右，边

际原油产量的增减仍在OPEC+手中。因此，OPEC+通过维持减产抬升油价效果明显，也为其成员国油企在遭受

疫情影响后能够借此机会享受高油价、低供应的福利，预计二季度OPEC+将收紧原油供应，增产幅度预计不会

过大。
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美元指数低位反弹

• 美元指数的走势最近也是影响原油价格的一大因素。美元指数最低下滑到89之后开始反弹，最高已经反

弹至93点，目前重回91区间之内，弱势的美元给大宗商品价格的上行提供了便利。虽然本周美元指数走

势偏弱，但预计继续大幅走弱的概率已经很小，至少短期之内我们不能够再期待弱势美元推升原油价格

继续上行。



CFTC：基金净多头减仓，资金面不看好油价
原油基金持仓

原油 基金持仓 2021/3/30 2021/4/6 周涨跌 周涨跌幅

WTI
多头 417,150.00 395,047.00 -22,103.00 -5.3%
空头 35,546.00 34,400.00 -1,146.00 -3.2%

净多头 381,604.00 360,647.00 -20,957.00 -5.5%

Brent
多头 373,755.00 355,296.00 -18,459.00 -4.9%
空头 83,976.00 85,795.00 1,819.00 2.2%

净多头 289,779.00 269,501.00 -20,278.00 -7.0%

原油互换持仓
原油 基金持仓 2021/3/30 2021/4/6 周涨跌 周涨跌幅

WTI
多头 160,963.00 157,652.00 -3,311.00 -2.1%
空头 723,788.00 698,382.00 -25,406.00 -3.5%

净空头 562,825.00 540,730.00 -22,095.00 -3.9%

Brent
多头 360,793.00 344,734.00 -16,059.00 -4.5%
空头 94,337.00 84,222.00 -10,115.00 -10.7%

净多头 266,456.00 260,512.00 -5,944.00 -2.2%

原油商业持仓
原油 基金持仓 2021/3/30 2021/4/6 周涨跌 周涨跌幅

WTI
多头 566,901.00 587,446.00 20,545.00 3.6%
空头 627,483.00 654,532.00 27,049.00 4.3%

净空头 60,582.00 67,086.00 6,504.00 10.7%

Brent

多头 1,164,127.00 1,141,040.0
0 -23,087.00 -2.0%

空头 1,488,373.00 1,454,125.0
0 -34,248.00 -2.3%

净空头 324,246.00 313,085.00 -11,161.00 -3.4%

截至4月6日当周，原油基金持仓中，WTI基金多

头高位减仓，周跌5.3%；WTI基金空头继续增

仓。

原油互换持仓中，WTI互换净空头减仓，周跌

3.5%，利空近月油价。

原油商业持仓中，WTI商业净空头增加持仓，周

增4.3%，产业套期保值意愿增强。



后市展望

• 从基本面出发，全球原油供应小幅增加，但需求也在缓慢提升，预计需求增幅或大于供应，原

油市场依旧处于紧平衡状态，原油将持续去库存。OPEC+在2月初、3月初召开的OPEC+减产会议

也对原油价格形成一定支撑，因此我们认为油价下方支撑仍存。

• 从地缘政治角度出发，也门胡塞武装袭击沙特石油设施的事件容易造成情绪恐慌，引发油价大

幅波动。但经历过最近的苏伊士运河事件后，可以看到袭击事件扰动引发供应短缺预期都为短

期行为，但若袭击对原油供应带来不可逆转的影响，对油市的冲击会表现得比较持久。

• 综上，短期伊核谈判仍无定论，主要等待后期美国解除伊朗制裁节奏的细节出台，短线消息面

或仍有较大扰动，叠加欧洲、印度疫情再度恶化影响，油价持续大幅上行力度也略显不足，я续大产，я期略足到价持求 期

幅较
线消较я持仍大
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