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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。



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；有的得州家庭电费甚
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。



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）
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截至2月26日EIA汽油库存
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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。

• EIA数据公布，美原油库存增幅创单周记录（+2100万
桶），汽油（-1300万桶）和精炼油库存（-900万桶）
降幅创单周记录；墨西哥沿岸炼厂利用率触及历史低
值。特别是美湾地区库存降幅也创下记录。

• 综合来看，原油产量增幅与成品油产量降幅基本打平，
削弱了对油价影响程度。

• 受成品油库存大幅下降影响，油价上涨超2%。



受寒潮影响期间，产能利用率大幅下滑

截至2月26日美国炼厂产能利用率
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截至2月26日美国原油产量

• 产量数据方面，美国原油产量增加30万桶，重新回到1000万桶/日产能，不过2月19日数据显示产量
下降110万桶/日，表明未来几周内，美国原油产量大概率会继续恢复，或大幅增长数十万桶的可能。

• 2月26日当周炼油厂产能利用率下滑12.6%，触及56%的纪录低位。这场暴风雪也导致美湾地区炼厂产
能利用率下滑至40.9%的历史低位水平，部分美湾地区炼厂在暴风雪期间直接关闭了生产。
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寒潮过后，美国原油产量回归常态
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• 寒潮过后，美国原油产量恢复至前期水平。随着寒潮退去，原油开采设备重启，产量逐渐回升
至前期正常水平。截止4月2日当周，美国原油产量1090万桶/日，环比减少20万桶。

• 据美国能源服务公司贝克休斯（Baker Hughes）最新报告显示，截至4月9日当周，美国活跃石
油钻机数量增加2座至423 座，为2020年4月以来最高水准，这意味着美国活跃钻机数量较纪录
低位增加了77%。高盛预计今年4季度，美国活跃钻机数量料平均为480-500座，其中多数增幅
将来自美国二叠纪盆地（35-45座），得克萨斯州（5-10座）以及北达科他州（3-5座）。

• 就页岩油的生产成本来看，当前63美元/桶左右的油价完全可以覆盖部分页岩油主产区的生产
成本，激发额外的钻探活动已经崭露头角，因此预计美国原油增产幅度将增加。



美国原油加工量逐步回升
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• 前期受到寒潮影响，美国得州炼油设施关闭，炼油产加工量大幅下滑，

产能利用率一度跌至历史地位56%，原油需求也降至历史地位；随着寒潮

退去，炼油厂产能利用率恢，也带动加工量回升。

• 随着炼油厂结束季节性检修并扩大生产，截至4月9日当周，美国炼油厂

产能利用率为85%，环比增加1%；3月，欧洲16国炼油厂开工率为71.23%，

环比减少0.22%。美国方面，疫情感染增速已经呈现常态化增长，对原油

需求的打击仍存，但经济活动仍需继续维持，因此美国炼油厂产能利用

率正在逐步提升。欧洲方面，疫情出现再度爆发，导致原油需求再次受

到疫情所带来的打击，欧洲16国炼厂开工率继续走下坡路。
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疫情和疫苗影响原油需求预期
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• 在疫苗的问题上，阿斯利康疫苗最近频频出现问题，部分国家已经暂停了阿斯利康疫苗的使用，调查显示，接种

阿斯利康疫苗没10万人中就有一人产生严重的副作用；由于多次出现副作用，目前全美多个州已经暂停使用强生

疫苗。美国、南非、欧洲多国出于对接种安全的担忧，也已叫停使用强生新冠疫苗。

• 部分地区疫情仍较为严重，加剧需求担忧，且接种疫苗后的不良反应持续发生，长期来看，疫苗接种推进，需求

或将逐渐好转。

• 但从疫苗的普及程度来看，全球新冠疫苗的接种正在有序进行，将在一定程度上抑制疫情向更加严重的方向前行。



3月欧洲、美国制造业PMI增幅明显走强
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• 欧洲制造业PMI3月增幅显著并触及近10年的历史高位，3月欧元区制造业PMI为62.5%，环比增加4.6%；3月美国ISM制

造业PMI为64.7%，环比增加3.9%，表明制造业和整个经济持续向好，为国际油价带来一定程度支撑力量。美国1.9万

亿美元的经济刺激法案一经推出，全球通胀将进一步上升。无论是制造业PMI高位运行还是通胀预期上行，均一定程

度上利多大宗商品的价格。

• 另外，拜登在1.9万亿美元刺激计划之后，又推出了2.25万亿美元的经济刺激政策。从目前的市场预期来看，市场并

不看好这2.25万亿美元的新基建项目。因此，对于拜登的新基建政策，市场并不抱以较大的希望，新基建项目对于原

油需求的拉动作用至少短期内难以指望，那么宏观层面的利好也就相对比较稀缺，原油价格也就不会因为宏观利好的

刺激而大幅上行。



国内宏观：预计二季度宏观经济走势将持续偏好
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中国制造业PMI %

• 春节过后，企业生产加快恢复，我国经济景气回升。

• 截至3月，我国制造业PMI为51.9%，环比增加1.3%，目前处于正常水平范

围，也表明我国经济总体延续扩张态势。同时，制造业PMI指数明显超出

市场预期，供需等主要景气指标都有明显改善。从结构上看，生产、新订

单、原材料库存、从业人员PMI指数均有所回升，表明景气提高。



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。



 目 录

一.一季度重大事件影响回顾

二.原油需求端：缓慢恢复

三.原油供应端：温和增产

四.其他因素影响分析



供给端推升作用不断减弱

• 在疫苗没有完全普及到让原油需求加速恢复之前，原油市场主要的变量还是集中在供给端。

供给端又分为三个方面：

• 一是OPEC+的努力。不过最近OPEC+开始逐步放松减产协议,到7月份将会增产200万桶/日，随

着价格的稳定和需求端的不断恢复，预计OPEC恢复产能仍将会继续进行；

• 二是伊朗问题的发酵，这是市场比较担忧的潜在因素，如果美伊达成和解，那么伊朗将会再

次释放200多万桶/日的产能，在需求尚未恢复之前，市场恐怕难以承接400万桶/日的供给增

量，这对于价格来说将会是一个不小的打击；

• 三是对美国原油产量的担忧，按照油价、钻井平台和原油产量的关系，同时参照2016年油价

暴跌之后油价与产量之间的关系，当前时间点刚好为美国原油产量可能进入到快速增长的时

期，虽然最新数据显示美国原油产量下滑20万桶/日，但美国产量问题有可能会成为供给端的

潜在利空因素。



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。
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OPEC供应预计缓慢回升

• 2至4月沙特维持单方面减产，OPEC+挺市意愿相对较强。

• 2020年12月初，OPEC+决定放弃2020年4月达成的减产协议中对2021年1月增产200

万桶/日的计划，改为增产50万桶/日，并在每个月召开会议决定下个月是否调整

产量，产量调整幅度不超过50万桶/日；

• 2021年1月初，OPEC+达成减产协议，沙特在2、3月份自愿大幅减产100万桶/日至

812.5万桶/日，俄方和哈萨克斯坦在2、3月份分别增产6.5万桶/日和1万桶/日，

其他OPEC+成员国维持2021年1月的产量不变；

• 2021年3月初，OPEC+会议上，沙特在4月份继续维持前期单方面100万桶/日的大

幅减产，俄方增产13万桶/日，哈萨克斯坦增产2万桶/日，其余国家产量维持不

变；

• 因此在美国原油产量暂时未出现较大提升的前提下，沙特和俄罗斯将继续通过大

幅减产来享受高油价带来的福利，增产意愿相对较弱。

OPEC+会议协议减产量 千桶/日



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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产量:原油:伊朗伊斯兰共和国 千桶/日

• 伊朗、委内瑞拉原油重回市场仍需时日。随着拜登上台，美伊局势扰动全球原油市场，想象一下，

若超过200万桶/日的伊朗原油重返油市，则OPEC+减产效力将受到考验，且3月伊朗原有产量已经

小幅回升至230.4万桶/日。从美伊双方立场出发，伊方4月14日表示愿意就重回伊朗核问题全面协

议参与谈判，但将“按照自己的逻辑”进行谈判，预计美伊重返《伊核协议》仍需时日，二季度

伊朗原有供应较难出现大幅增加。

• 委内瑞拉原油产量小幅回升至52.5万桶/日，但回升幅度较小。综合来看，伊朗原有正在准备重回

市场，但结合美伊态度以及议案国会流程，短期对油价影响不大。
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 产量:原油:委内瑞拉 千桶/日



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。

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

1,000.00

1,200.00

1,400.00

20
13

-1
2

20
14

-0
4

20
14

-0
8

20
14

-1
2

20
15

-0
4

20
15

-0
8

20
15

-1
2

20
16

-0
4

20
16

-0
8

20
16

-1
2

20
17

-0
4

20
17

-0
8

20
17

-1
2

20
18

-0
4

20
18

-0
8

20
18

-1
2

20
19

-0
4

20
19

-0
8

20
19

-1
2

20
20

-0
4

20
20

-0
8

20
20

-1
2

产量:原油:利比亚 千桶/日 
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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，且

基金净多头持续减仓，表明资金也不看好油价，需求短期增量有限且供应端风险有所增大，长

短线逻辑有所背离，油价或延续高位振荡。



敬 畏

忠 诚 创 新

卓 越

精诚合作    携手共赢


