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美原油、布伦特原油、SC（上海）原油期货K线图

美原油期货 布伦特原油期货

上海原油期货



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每日290多万桶的炼油
能力，但是要恢复到风暴前的生产能力可能要有几
周的时间。



美国大范围停电背后的原因

美国作为超级大国为什么会频频停电？
• 暴风雪导致的极寒天气引发第一大电源——天然气

发电出力不足，第二大电源——风力发电机组被冻
结。虽说直接诱因是极端天气，但美国的电力设施
老旧以及整体电力运行机制不足都是导致此次断电
的主要因素。

• 一、电网设施老旧
    据美国能源部统计显示，当下美国近70%的输电线
路和变压器运行年限均超过25年，60%的断路器运行年
限超过30年，陈旧的电网设施大幅降低了保障供电的
可靠性。

• 二、电力系统的灵活调节能力不足
    从近几年美国电力结构的变化趋势来看，煤发电
量呈明显下降趋势，天然气、风电、太阳能等成为美
国电力来源的主力军。在过去的10年间，得州的风力
发电逐渐成为该州的第二大发电来源。2020年，供应
给该州电网的能源中有23%来自风力发电。

• 供需极端不平衡的情况下，美国得克萨斯州电
价也疯狂飙升！寒潮侵袭之际，美国全国广播
公司（NBC）2月20日爆料称，饱受严寒侵袭的
部分得州民众遇到新麻烦——电价暴涨180倍，
达9000多美元/兆瓦时；有得州家庭电费甚至
上涨了近1万美元。



EIA与API原油库存数据

EIA原油库存数据
1、什么是EIA原油库存数据？
由美国能源信息署公布的美国当周原油库存数据。
2、公布机构：
美国能源信息署（EIA）
3、公布时间：
每周三 夏令时22:30 冬令时23:30
4、数据采集：
数据包含油品、各州库存更全面，数据覆盖面更广。
5、数据作用：
反应美国原油市场现状的指标，是美国政府十分关注
的经济数据，也是现货原油市场交易预案和国际权威
能源资讯机构经常采用的原油库存数据。
6、数据影响：
EIA数据公布后对于原油类投资行情有着巨大影响，
对贵金属市场也会产生一定影响，且美元指数及相关
汇率也会受到影响。

API原油库存数据
1、什么是API原油库存？
由美国石油协会发布的美国当周库存数据。
2、发布机构：
美国石油协会，American Petroleum Institute，简
称API
3、公布时间：
每周三 夏令时04:30 冬令时05:30
4、数据采集：
数据采集自协会会员，仅三类油品，数据更简单。
5、数据作用：
主要负责美国原油、汽油和蒸馏油的库存水平，
通过此数据可以了解美国各地区的石油需求，同
时监控美国原油生产和原油进口及成品油库存。
6、数据影响：
API原油库存数据公布后，会对原油市场产生影响，
并不会对其他投资市场造成很大影响，是预测EIA
原油库存数据的重要依据。



美国燃油库存连降，提振油市

截至3月5日商业原油库存（千桶） 截至3月5日EIA汽油库存（千桶）

截至2月26日EIA柴油库存（千桶）

• 美国极寒天气影响电力供应中断，导致原油产量下滑，
也使得炼厂生产中断，导致成品油产量不足。

• 3月5日美原油库存（+1379.8万桶），汽油（-1186.9
万桶）和精炼油库存（-550.4万桶）；墨西哥沿岸库
存（+1379.8）。

• 原油库存在此前2月份出现较大幅度下滑，依然是由于
冰冻天气迫使原油生产关闭导致。

• 随着炼油厂装置在2至3周内逐渐重启，预计3月份美国
炼油厂加工量将有所回升。
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产能利用率大幅回升，原油产量继续增加

截至3月5日美国炼厂产能利用率 截至3月5日美国原油产量（千桶）

• 上周美国炼油厂产能利用率下滑12.6%，触及56%的纪录低位，目前已从底部回升13%至69%。随着天
气好转，产能利用率或将继续强势上涨。

• 产量数据方面，美国原油产量增加90万桶，重新回到1100万桶/日产能附近，预计未来几周内，美国
原油产量大概率会继续恢复。

• 欧洲炼油厂加工量相对走强，叠加疫苗接种、疫情好转，预计3月份欧洲炼油厂需求将环比大幅攀升。
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美国寒潮过后，原油需求逐步恢复

• 此次严寒冲击，得州590万桶/日的炼油能力受到影响，到2月18日仍有440万桶/日的炼油能力被关停。
• 截至2月25日，得州受影响的炼油厂约有360万桶/日的产能被披露了重启的消息，受影响的炼油厂大部

分需要2周半至3周的时间恢复，另外，部分炼油厂可能会将50万桶/日春检提前。



OPEC+会议：延长减产心已决

• 、OPEC与非OPEC第14届部长会议闭幕，

会议决定将当前减产规模延续至4月底，

会前可能整体增产的预期未能落实，国

际油价大幅上涨。WTI原油和布伦特原油

期货分别触及63美元和66美元上方。

• 会议要点如下：1、OPEC+决定在4月不进

行增产，将3月的产量水平延续至4月，

俄罗斯和哈萨克斯坦因季节性消费增加

将获准分别13万桶/日和2万桶/日的增产

额度；2、沙特原定于3月底到期的100万

桶/日自愿减产措施延长至4月底；3、

JMMC和OPEC+的下一次会议时间分别定于

2021年3月21日和4月1日。

• 沙特方面，该国2月产量为814.7万桶/日，较上月减少95.6万桶

/日；伊朗2月原油产量增加3.5万桶/日至212万桶/日；尼日利

亚2月原油产量增加16.1万桶/日至148.8万桶/日。
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OPEC 2月原油产量下滑

22,000.00

24,000.00

26,000.00

28,000.00

30,000.00

32,000.00

34,000.00

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10
月

11
月

12
月

2020年 2019年 2018年 2021年

• 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65万

桶/日，创八个月来最大降幅，至2485万桶

/日。

• 沙特履行其承诺，2月份减产95.6万桶/日，

降幅约达11%，至815万桶/日。

• 自近一年前疫情压抑原油需求以来，OPEC+

一直在限制石油供应。为了消除余下的过

剩原油库存，沙特承诺在2月和3月份期间

额外减产。

• 该联盟的努力得到了回报，油价在伦敦重

回危机前水平，涨至每桶60美元以上。

OPEC原油产量（千桶）



OPEC 3月月报：上调原油需求预测

• 3月11日，拜登正式签署1.9万亿美元经济刺激法案，OPEC月报上调原油需求预测，美国汽油价格

暴涨也带来利好氛围，提振国际油价上行。

• OPEC将2021年全球原油需求增速预期从579万桶/日调整至589万桶/日。

• 月报认为，第一季度的经济增长仍将受到封锁措施的严重影响，这些措施可能会延续到第二季度。

到2021上半年，随着疫情的影响逐步减弱，经济活动预计将加速。





截至3月11日山东地炼(常减压装置)炼油厂开工率 截至2月25日国内炼油厂开工率
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国内炼油厂开工率处于高位水平

• 国内炼油厂加工量稳步增长，且炼油厂及地炼开

工率均保持在75%左右，国内原油需求相对稳定。

• 2020年我国原油加工量（吨）稳步攀升，预计

2021年我国原油加工量或仍维持或高于6000万吨

左右。
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全球新冠疫情控制良好
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• 中国疾病预防控制中心研究员邵一鸣近日接受中新社“中国焦点面对面”专访时表示，各国改进疫情防

控措施加上疫苗的大规模接种，全球疫情的上升势头年内有望削弱50%。

• 目前，全球新冠肺炎确诊人数破亿，对于疫情发展趋势，钟南山表示，在各国积极增加疫苗接种以及积

极管控的情况下，可能三月份左右疫情会开始有下降。



全球新冠疫情控制良好
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• 全球航空客运需求缓慢恢复当中。去年12月，全球航空客运客座率大幅下滑。根据国际航空运输协会数

据显示，截至2020年底，航空客运量下降了70%，国内的航空客运量下降43%，新的旅行限制可能会将

2021年空中交通恢复幅度限制在2019年水平的38%。随着疫情逐渐得到改善，航空客运需求也将逐渐恢

复。



全球新冠疫情控制良好

• 美国及欧洲制造业PMI数据向好。受到疫情尚未完全
好转以及疫苗正在大范围普及当中，经济复苏相随去
接，欧洲制造业PMI2月继续回升，而美国制造业PMI
则边际回落。随着疫苗的普及以及疫情防控措施的完
善，全球经济将逐步恢复，但这一过程仍然受到疫情
阶段性的影响，经济复苏或仍曲折。

• 美国劳工部发布的数据显示，美国2月非农就业人口
增加37.9万人，预期为增加18.2万人，好于预期。同
时失业率也超预期下降0.1%至6.2%。
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突发：沙特石油重镇港口遭无人机袭击

• 当地时间3月7日晚，位于沙特东部的宰赫兰市上空传出巨大
爆炸声。

• 也门胡塞武装发布声明表示，该武装向沙特首都利雅得、东
部和南部的多个地区发射了8枚弹道导弹并放飞14架无人机，
用以对沙特境内的石油和军事设施发动袭击。

• 宰赫兰市是沙特东部石油重镇，也是世界最大石油公司——
沙特阿美石油公司的总部所在地，而拉斯坦努拉港是海湾地
区乃至全球范围内最重要的石油港口之一，沙特东部产油区
生产的原油及其产品多数在这一港口短暂储存后装船向国外
出口。

• 能源部的声明谴责这些袭击活动不仅威胁沙特平民和民用目
标，更影响世界能源供应的安全和稳定，并有可能导致石油
及相关产品泄漏造成的生态灾难。

• 沙特国防部将采取一切必要反制措施维护全球能源安全，确
保能源供应和原油出口的稳定，同时保障波斯湾海上贸易航
道的安全。



拜登正式签署1.9万亿美元刺激法案

• 昨日原油价格上行与拜登正式签署1.9万亿刺激计划有直接关系，正式签署后宏观市场情绪再度
转为乐观，美元指数大跌，风险资产再度获追捧，三大美股指数大涨。

• 刺激法案的推出提振了市场对经济复苏的预期，也将有利于加快原油市场需求的复苏，从而提振
原油价格上行。

美元指数

此次纾困救助法案的几项主要措施包括：
• 每人最多可获得1400美元的纾困金，大约90%的家庭

和个人将有资格获得。
• 联邦政府每周将增加300美元失业救济金。
• 扩大儿童免税额，每名儿童税收抵免额至多可达到

3600美元。
• 拨款3500亿美元作为州和地方援助金，以及拨款数十

亿美元帮助受新冠肺炎疫情影响的小企业，疫苗的研
究、开发和分发， 以及用于K-12学校，帮助中小学
学生返回课堂。

• 将食品券福利增加15%，并延长至9月份。
• 帮助低收入家庭支付租金。
• 增加联邦政府的《平价医疗法案》补贴，并向农村医

院和医疗服务机构提供85亿美元。

纳斯达克指数

标准普尔指数



宏观预期的转变加快多头获利离场的脚步

原油基金持仓

原油 基金持仓 2021/2/23 2021/3/2 周涨跌 周涨跌幅

WTI

多头 431,756.00 431,395.00 -361.00 -0.1%

空头 44,901.00 48,332.00 3,431.00 7.6%

净多头 386,855.00 383,063.00 -3,792.00 -1.0%

Brent

多头 414,238.00 408,886.00 -5,352.00 -1.3%

空头 65,454.00 63,911.00 -1,543.00 -2.4%

净多头 348,784.00 344,975.00 -3,809.00 -1.1%

原油商业持仓

原油 基金持仓 2021/2/23 2021/3/2 周涨跌 周涨跌幅

WTI

多头 635,312.00 621,245.00 -14,067.00 -2.2%

空头 683,703.00 675,175.00 -8,528.00 -1.2%

净空头 48,391.00 53,930.00 5,539.00 11.4%

Brent

多头 1,191,765.00 1,168,717.00 -23,048.00 -1.9%

空头 1,599,339.00 1,569,415.00 -29,924.00 -1.9%

净空头 407,574.00 400,698.00 -6,876.00 -1.7%

基金多头高位减仓，获利离场 WTI商业净空头增仓，产业套保意愿增强



总结：2月国际油价强劲走高，3月小幅回调

• 3月，全球原油供应依旧是收紧的状态，在原油需求逐步恢复的过程中，OPEC+会议的决定超出

市场预期，利于原油供需缺口扩大，持续消化去年过剩的原油。市场的基本面仍处于恢复的阶

段，疫情的缓解、疫苗大规模接种及经济的回暖，叠加沙特石油重镇遭遇袭击的地缘政治因素，

综合支撑原油市场。

• 但前期极端天气的阴影依然影响美国原油库存数据，同时受到缓慢的炼厂复工节奏拖累，美国

商业原油连续累库，对油价造成抑制。刺激法案通过后，投资者担心通胀预期过度反应可能迫

使美联储加快流动性收紧的步伐，美元指数大涨也给油价上涨带来一定压力。

• 后市来看，虽然油市供给在OPEC+的减产努力下持续收紧，但此前过高的涨幅也限制油价上涨的

空间，同时宏观预期的转变也加快多头获利离场的脚步，预计短期内油价受到国际油价影或将

面临一定回调风险，长期来看油价仍存上行空间。

• 从技术角度来看，原油价格再出现回调后仍存上行空间，预计WTI的主流运行区间为58-65美元/

桶；Brent的主流运行区间为62-68美元/桶。



高低硫燃料油日K线（2020年11月至今）

燃料油FU2105

低硫燃料油LU2106

上海原油SC2104

• 本周高低硫燃料油呈现先涨后跌的倒“V”行走势。

截至3月11日收盘，上期所原油期货主力合约

SC2104收涨1.99%，报424.6元/桶；上期所燃料

油期货主力合约FU2105收涨0.98%，报2572元/

吨；INE低硫燃料油期货主力合约LU2105收涨

1.02%，报3369元/吨。



新加坡燃料油现货价格回落
• 新加坡——亚洲燃料油贸易中

心：亚太地区最大的燃料油调
和基地+石油交易集散地。

• 地理位置优越，港口作业条件
优良，市场需求巨大，注重石
油交易市场的长期发展，拥有
规范、灵活的金融管理体制。

• 燃料油是新加坡普氏油品交易
中最为活跃的，纸质期货交易
量最大的品种之一。
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现货价(中间价):船用油(0.5%低硫燃料油):新加坡

现货价(中间价):船用油(0.5%低硫燃料油):日本

现货价(中间价):船用油(0.5%低硫燃料油):南韩

现货价(中间价):船用油(0.5%低硫燃料油):中国香港

• 截至外盘3月10日，新加
坡高硫380FOB燃料油现
货价格为389.92美元/吨，
较3月8日下降17.18美元
/吨。

• 新加坡0.5%低硫燃料油
10日现货价格为511.50
美元/吨，较3月8日下降
26美元/吨。

• 沙特石油设施遇袭后未
导致供应终端，极端天
气影响下美国炼厂开工
率恢复缓慢，高位多头
获利回吐压力增加，导
致原油价格回落明显，
新加坡燃料油价格也大
幅回落。



高低硫燃料油参考基准价格稳中有升

• 高硫燃料油定价以新加坡380CST（3.5%）报价为基准，同时参考上期所燃料油期货价格。

• 低硫燃料油定价以10ppm柴油作为主要参考基准价，同时参考低硫燃料油报价。
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上游国际原油市场

截至3月5日商业原油库存（千桶）
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燃料油价差中长期或将走强

0
5
10
15
20
25
30

0.00
100.00
200.00
300.00
400.00
500.00
600.00

20
19

-08
-05

20
19

-10
-05

20
19

-12
-05

20
20

-02
-05

20
20

-04
-05

20
20

-06
-05

20
20

-08
-05

20
20

-10
-05

20
20

-12
-05

20
21

-02
-05

价差（右）
现货价(中间价):燃料油(高硫180):FOB新加坡
现货价(中间价):燃料油(高硫380):FOB新加坡

0.00

100.00

200.00

300.00

400.00

500.00

600.00

2018-01-04 2019-01-04 2020-01-04 2021-01-04

纸货价(近1月):燃料油(高硫380):新加坡
纸货价(近2月):燃料油(高硫380):新加坡

0

200

400

600

800

20
19

-07
-03

20
19

-09
-03

20
19

-11
-03

20
20

-01
-03

20
20

-03
-03

20
20

-05
-03

20
20

-07
-03

20
20

-09
-03

20
20

-11
-03

20
21

-01
-03

20
21

-03
-03

价差（右）
现货价(中间价):船用油(0.5%低硫燃料油):新加坡
现货价(中间价):燃料油(高硫380):FOB新加坡

• 截至3月10日，新加坡高硫180FOB与高硫380FOB现货
价差为3.18元/吨，较上周变化不大。新加坡高硫380
纸质月间价差为2.03美元/吨，较上周走弱0.55美元/
吨。

• 截至3月10日，新加坡高低硫燃料油价差为122.21元/
吨，预计价差或将维持在100美元/吨以上。

• 随着船燃需求逐步被低硫燃油替代，要体现高硫燃油
的价值及经济性，高低燃油价差需扩大才使得高硫制
低硫或安装脱硫塔大规模进行，因此，后市高低硫价
差中长期仍会走强。



舟山燃料油价差

• 我国港口货物吞吐量、集

装箱吞吐量居世界第一，

港口吞吐量是新加坡的7倍，

但保税船用油加注量仅为

新加坡的1/4，有巨大的发

展潜力。

• 浙江自贸区以舟山为主要

港口打造“东北亚保税船

用燃料油供应重心”。
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• 截至3月12日，舟山保税高低硫燃料油价差为105美元/吨，且价差处于

较为稳定的走势，预计后市价差大概率将继续走强。



燃料油裂解价差走弱，油价受到抑制
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低硫燃料油与布伦特裂解价差
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高硫燃料油与布伦特裂解价差

• 截至3月10日，新加坡低硫燃料油裂解价差为20.54美元/吨，环比下降4.7美元/吨；新加坡高硫燃料

油裂解价差为-101.67，环比下降4.23美元/吨。

• 新加坡高低硫燃料油裂解价差缩窄，主要由于高低硫燃料油现货价格走弱，导致利润缩窄，原油价格

也随之受到压制。随着后期原油价格逐步攀升，裂解价差或将继续收窄，对于炼油厂来说，可考虑买

入原油、卖出炼油产品，即卖出裂解价差。



新加坡燃料油库存增加，限制燃油上涨空间
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截至3月5日新加坡轻质馏分燃料油库存（万桶） 截至3月5日新加坡中质馏分燃料油库存（万桶）

• 截至3月10日当周，新加坡轻质馏分燃料油库存为1595万桶，环比增加4.4万桶；新加坡中质馏分燃料

油库存为1435.8万桶，环比减少15.9万桶；新家坡低硫含蜡残油在内的残渣燃料油库存为2279.8万桶，

环比增加89.8万桶。



燃料油库存减少，为燃料油带来支撑
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好望角型运费指数(BCI) 日
巴拿马型运费指数(BPI) 日
超级大灵便型运费指数(BSI) 日

• 波罗的海干散货运价指数周四跌10点或0.5%，报1970点，从此前的5个月高点回落。海岬型船运价指数跌65

点或3%，报2092点，日均获利减少536美元至17353美元。巴拿马型船运价指数跌1点，报2217点，日均获利

减少6美元至19956美元。超灵便型船运价指数涨34点，报2051点。

• BDI指数虽小幅回落，但整体维持高景气区间，预计3月份燃料油库存消费良好，均对燃料油价格带来支撑。

• OPEC+ 3月份产量不变，使得供给超预期减少，原油价格大幅上行，同时预计3月份原油需求继续超预期复

苏，原油供减需增继续维持，成本驱动偏强，燃料油价格仍存上行空间，但涨幅受限于累库。 
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