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●供应端 

目前沙特在 2月、3 月都将额外减产 100 万桶/日，伊拉克和俄罗斯也将履行前期 

未完成的减产配额，因而供应端仍处于紧平衡状态。此外，美国页岩油端供应呈

现偏紧态势，美原油产量暂时维持在 1100 万桶/日水平，储备井的不足以及政策

端的收紧使得钻机数的恢复无法带来原油产量的大幅攀升。 

 

●需求端 

目前市场的担忧点在于疫苗分发缓慢和疫苗短缺。并且从中国因素来看，春运前

三天全国铁路发送旅客仅为去年同期水平的四分之一左右，降幅超过七成。春节

前中国的出行需求将现大幅度下降，对汽柴油将形成较大利空。 

 

●整体来看，油价当前基本处在紧平衡的状况，年内剩余时间将大致徘徊于 55 美

元/桶水平上下。欧佩克+在增产过程中仍会显得审慎，同时美国拜登政府的环保

新政对于页岩油开采会横加阻挠，这也会影响产能的增长，这和疫情消退过程中

需求的增长一同将对油价提供支撑。 

 

风险提示：中东冲突、地缘政治风险 

2020年 2月 8日                星期一 

供需紧平衡， 

原油或能得到支撑 

联系人       吴晨曦 

电子邮箱     wu.cx@jyqh.com.cn 

电话         021-68555105 
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一、 原油市场行情回顾 

2021 年 1 月份以来，内外盘原油连续上行后在 1 月下旬涨势明显放缓，但整体波动区间

进一步上移。OPEC+就新一轮减产规模达成一致，仅俄罗斯和哈萨克斯坦两国小幅减产，其

余维持原定目标不变。不过沙特意外宣布额外增加 100 万桶/日的减产份额的消息令油市信心

得到极大提升，油价也因此大幅上涨。此外对美国新一轮财政刺激计划实施的预期令油价继

续上行。然后全球疫情的严峻形势依旧引发了市场对原油未来需求的担忧，抑制油价的进一

步涨幅。 

截止 1 月 29 日收盘，WTI 原油期货收于 52.14 美元/桶，涨幅 7.46%；Brent 原油期货结

算价收于 55.10 美元/桶，涨幅 6.37%；上海原油期货收于 335.0 元/桶，涨幅 10.45%。 

 

 

 

 

 

 

图表 1 WTI 和 Brent 油价走势 

 

图表 2 SC 油价走势 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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二、 主要事件 

1、沙特阿拉伯意外宣布将在 2、3月份自愿大幅减产 

沙特阿拉伯意外宣布将在 2、3 月份自愿大幅减产，其他欧佩克+成员国则保持产量稳定

或小幅增产。沙特能源大臣表示，将在未来两个月自愿减产 100 万桶/日。这个减产力度将远

远抵消俄罗斯和哈萨克斯坦在 2、3 月份每月合计增产 7.5 万桶/日的影响。沙特的减产承诺令

全球市场原油供应量将低于交易员预期，纽约原油价格飙升至 10 个月高位。沙特之举反映出

其担心欧洲疫情卷土重来对全球石油需求可能造成的冲击，同时也凸显沙特决心避免与俄罗

斯打新的价格战。 

 

2、中国原油总进口量在 2020年仍增长了 7.3% 

中国海关总署公布的数据显示，尽管受到新冠疫情的冲击，但中国原油总进口量在 2020

年仍增长了 7.3%，达到 5.4239 亿吨(约 1085 万桶/日)。由于油价暴跌促使炼油厂扩张，二季

度和三季度的原油到港数量创下纪录新高。 

 

3、拜登上任后采取的第一批措施中包括宣布美国重返《巴黎气候协定》 

拜登上任后采取的第一批措施中包括宣布美国重返《巴黎气候协定》，并吊销加拿大

Keystone XL 石油管道项目许可。拜登的新闻秘书称，新政府还致力于终止在联邦土地上颁发

新的油气租赁许可，此举意味着已经陷入困境的加拿大石油业，尤其是其能源产业核心地带

的阿尔伯塔省又一次遭遇重大挫折，成千上万的工作岗位面临流失。渥太华当局为挽救该项

目付出了巨大努力。加拿大石油生产商协会首席执行官 Tim McMillan 表示：“在两个经济体

都急需私人投资的时候，(美国新政府)这一举动将会剥夺数千个加拿大人和美国人的就业岗

位。” 

 

4、伊拉克将在 1 月和 2月将石油产量削减至 360万桶/日 

伊拉克国家石油营销组织 SOMO 透露称，伊拉克将在 1 月和 2 月将石油产量削减至 360

万桶/日，以补偿 OPEC+的配额缺口。伊拉克这次是跟随沙特脚步进行额外减产。沙特此前决

定在 2、3 月份减产 100 万桶/日，一度成功提振油价。 

 

5、伊朗不接受韩国方面关于对伊朗扣押韩国油轮问题进行“政治调解”的提议 

伊朗外交部发言人哈蒂布扎德 24 日表示，伊朗不接受韩国方面关于对伊朗扣押韩国油

轮问题进行“政治调解”的提议。哈蒂布扎德说，这艘韩国油轮是由于污染海洋环境这一技术

原因被扣押的，不应从政治上寻求解决途径。伊朗伊斯兰革命卫队 4 号在波斯湾扣押一艘悬

https://www.tradeking168.com/
https://invest.fx168.com/
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挂韩国国旗的油轮，理由是其“多次违反海洋环境相关法律条例”。韩国媒体认为，扣船与韩

方冻结伊朗在韩国资产有关。美国政府 2018 年 5 月单方面退出伊朗核问题全面协议，随后重

启并新增一系列对伊朗制裁措施。受此影响，韩国两家银行 2019 年 9 月起冻结大约 70 亿美

元伊朗资产。 

 

6、美国内政部对联邦土地、矿产和水域的石油和天然气租赁及钻探许可实施了 60天的

暂停 

美国内政部对联邦土地、矿产和水域的石油和天然气租赁及钻探许可实施了 60 天的暂

停。尽管拜登的联邦土地钻探禁令发布后，勘探和生产公司的股票遭到大幅抛售，但这一决

定对钻探公司本身来说并不意外，因为来自美国银行的图表显示，联邦钻探许可数量在年底

飙升，因为公司明显预期到将出现在联邦土地上钻探的禁令，因此提前做出行动。 

 

7、美国两党在环境努力方面仍然存在分歧 

美国两党在环境努力方面仍然存在分歧。共和党议员们现在正联合起来反对乔·拜登(Joe 

Biden)的气候议程，该议程寻求减少化石燃料的使用，并暂停新的石油和天然气租约。拜登此

前签署了一项行政命令，包括美国重新纳入巴黎协议。此外，他还取消了美加 Keystone XL 输

油管道项目许可，这一举动引发了争议。共和党人说，拜登把数千个工作岗位置于危险之中，

把外国侨民置于美国公民之上。 
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三、 全球原油供需情况 

供应方面： 

截至 1 月 29 日当周，美国原油产量维持 1090 万桶每天不变，美原油产量基本维持在这

一水平，变化不大。OPEC+方面，OPEC+同意在 1 月进行增长 50 万桶/日的计划。在经历了

1 月份原油供应的小幅增长后，2-3 月各产油国的产量基本保持不变，仅俄罗斯和哈萨克斯坦

两国将出现 7.5 万桶/日的增产配额。不过，沙特将在 2 月份和 3 月份单方面额外增加 100 万

桶/日的减产份额，这不仅对冲掉了俄罗斯等国的产量增加，原油供应量还将出现进一步的收

紧。此外，伊拉克也宣布在 2 月份继续加大减产力度以弥补去年违反 OPEC+减产协议产生的

影响。当前，伊朗的原油产量在 200 万桶/日左右的水平，受制裁前产量曾达到过 380 万桶/日

的水平。因此，一旦伊朗受到的制裁解除，市场就将迎接一定量的原油增量。此外，利比亚

方面原油产量增速在明显放缓。因此，整体来看原油在供应方面仍旧处在缩紧阶段。 

 

需求方面： 

美国能源信息署数据显示，2020 年全球液态燃料消耗量日均 9220 万桶，远低于 2019 年

的 1.012 亿桶。预计 2021 年全球液态燃料日均需求增加 560 万桶，2022 年进一步增加 330 万

桶。OPEC 预计 2021 年全球原油需求为 9591.0 万桶/日。将 2020 年全球原油需求增速预期从

-977 万桶/日下调至-980 万桶/日。IEA 预计 2021 年全球石油日均需求增加 550 万桶，比上次

报告预测下调了 28 万桶。 

国内方面，根据国家统计局的数据显示，我国 12 月份原油进口量为 3846.9 万吨，同比

下降 15.4%。但 2020 年全年中国原油进口量为 5.42 亿吨，约 1085 万桶/日，较 2019 年的 5.06

亿吨增加了 7.3%。2021 年我国原油非国营贸易进口允许量为 2.43 亿吨，较去年上涨 20.3%，

预计全年中国原油进口量将达 5.85 亿吨，较 2020 年或将增长 7.85%。考虑到即将投产的盛

虹石化，我国潜在需求量依旧可观，进口量有望进一步上升。不过临近春节假期，由于受到

疫情的影响，我国春运情况大不如往年，下游需求或将出现一定下降。 
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图表 3 OECD 原油库存 

 

图表 4 OPEC 原油产出明细 

 

数据来源：IEA，OPEC，铜冠金源期货 

 

图表 5 OPEC 原油月度产量 

 

图表 6 俄罗斯月度产量 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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四、 拜登实施联邦土地开采禁令，页岩油产量或减少 

1 月下旬，美国总统拜登宣布暂时冻结联邦领土上的石油和天然气租赁，期限为 60 天，

这可能会涉及到 10%左右的美国油气供应量，随后有报道称拜登正计划永久冻结联邦土地上

的石油和天然气租赁。而在前期拜登参与竞选时，就已提出“绿色新政”，他倡导环境保护，

提倡使用清洁能源，反对化石能源的扩张，同时提出了计划“禁止在公共土地和水域进行新

的石油和天然气开采”等政策。美国联邦土地开采禁令受影响最大的将是美国新墨西哥州，

该区域有 65%的原油产量来自联邦土地，其他可能受到影响的州还有怀俄明州和科罗拉多州，

这两个州的原油产量分别有 37%和 11%来自于联邦土地，另外，位于巴肯地区的北达科他州

有 16%的原油产量来自联邦土地。 

美国联邦土地石油开采禁令一出立刻引发市场担忧，激进者认为美国页岩油行业将遭遇

致命打击，同时美国石油供应将重新依赖中东产油国等等，但我们认为，这种结论过于偏激

和片面。首先，美国联邦土地开采禁令仅涉及到美国 10%左右的油气供应量，约 100 万桶/日

左右，近几年随着美国原油产量的持续增长，美国国内石油供应出现结构性问题，导致美国

原油出口量在过去几年持续增长，使得美国从石油净进口国变为石油净出口国，当前美国原

油出口量达到 200-300 万桶/日，最高时超过 400 万桶/日，若减少出口完全可以抵消开采禁令

带来的供给减量；其次，为防止开采禁令的实施，部分油气公司已经提前申请了钻探许可，

2020 年联邦土地上的钻探许可较 2019 年明显增加，尤其是 2020 年 12 月的联邦土地上的钻

探许可发放数量创了 2018 年以来新高，而这部分提前申请的联邦土地上的钻探许可可支持

2-3 年的油气供应；最后，鉴于目前页岩油行业的大环境，相对偏低的油价本身就限制了页岩

油上游的投资及开采，因此开采禁令实施后不会立即对美国的原油开采产生比较大的影响。

此外，禁止在联邦土地上进行新的勘探或租赁，可能会增加石油生产商对美国陆上开发的兴

趣，因为许多在墨西哥湾开展业务的运营商(主要是大型石油公司)也在陆上拥有大量石油开

采业务。 

从美国开采禁令对全球供给的影响角度来看，在极端情况下，假设美国开采禁令导致美

国油气供应下降了 10%，OPEC 产油国的必然不会错过增产的机会，OPEC 的供给一定会补

充进来。近几年为了支持油价，以沙特为首的 OPEC 产油国以及俄罗斯等非 OPEC 产油国经

历了几轮减产，尤其是 2020 年新冠疫情导致原油供需面急剧恶化，OPEC+减产联盟实施了

史上最大规模的减产，作为财政及出口严重依赖石油产出的国家来说，减产对这些国家显然

是非常不利的，因此，若美国页岩油在开采禁令下遭遇产量下降，美国以外的其他产油国必

然不会放过增产的机会，整体不会令全球原油供给因美国产出的下降而变得紧张。 
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图表 7 美国原油库存情况 

 

图表 8 美国原油进出口情况 

 

图表 9 美国原油及活跃钻井数 

 

图表 10 美国炼厂开工情况 

 

数据来源：EIA，铜冠金源期货 
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五、 OPEC+温和增产，沙特自愿多减产 

2021 年 1 月初，OPEC+会议上，各产油国会议就 2、3 月份维持产量水平不变达成共识，

但沙特意外宣布将在 2、3 月份自愿多减产 100 万桶/日，俄罗斯和哈沙克斯坦将增产 7.5 万

桶/日，综合来看，在 2、3 月份由于沙特自愿多减产，OPEC+实际减产力度是增强了，理论

上 OPEC+1 月份减产幅度为 720 万桶/日，2、3 月份分别增至 812.5 和 805 万桶/日。另外，

部分国家将在一季度继续进行补偿性减产，伊拉克方面近期表示，计划在 1 月和 2 月进一步

削减石油产量以弥补去年违反 OPEC+的减产配额。整体来看，沙特自愿多减产令人意外，排

除其他因素来看，此举会增强一季度原油基本面状况，而从 2021 年全年来看，在原油需求预

期逐步恢复的背景下，OPEC+未来继续维持温和增产趋势的概率较大。 

利比亚产量快速回复，OPEC 成员国未来仍有潜在供给增量。因利比亚国内局势的缓和，

该国原油产量自 2020 年下半年以来持续、快速恢复，至 2020 年 12 月份，该国原油产量升至

122.4 万桶/日，基本恢复至产量下降前的水平，而 2020 年二季度，该国原油产量一度降至 80

万桶/日。另外，美国新任总统拜登上台后，其有意放松对委内瑞拉以及伊朗的制裁，这意味

着两个国家的原油供给将重回市场，带来的潜在供给增量将达到 300-400 万桶/日。 

 

  

 

 

图表 11 海湾国家金融财富将逐步耗尽 

 

图表 12 低油价下海湾国家财富使用情况 

 

数据来源：IMF，Wind，铜冠金源期货 
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七、WTI 非商业持仓情况 

从持仓方面来，据美国商品期货交易委员会(CFTC)的数据显示，截至 2021 年 2 月 2 日

当周，WTI 原油非商业净多持仓量为 499174 张，原油投机性净多头减少 5438 手，表明投资

者看多原油的意愿降温。 

图 13 WTI 非商业持仓 

 

图 14 WTI 与净持仓的关系 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

八、油价市场结构 

近期，由于原油近端基本面改善，原油近端合约相对走强，欧美原油月差均变为 Back 结

构，但近月升水幅度不大，且短期随着近端的走弱，Back 结构有可能出现收缩。但一季度在

产油国仍维持较高减产幅度的背景下，原油供需面仍然相对偏强，预计欧美原油期货合约近

端表现会相对强势，并加深 Back 结构。 
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图 15 WTI 跨月价差结构 

 

图 16 Brent 跨月价差结构 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

九、后期展望 

●供应端 

目前沙特在 2 月、3 月将额外减产 100 万桶/日，伊拉克和俄罗斯也将履行前期 未完成

的减产配额，因而供应端仍处于紧平衡状态。此外，美国页岩油端供应呈现偏紧态势，美原

油产量暂时维持在 1100万桶/日水平，储备井的不足以及政策端的收紧使得钻机数的恢复无

法带来原油产量的大幅攀升。 

 

●需求端 

目前市场的担忧点在于疫苗分发缓慢和疫苗短缺。并且从中国因素来看，春运前三天全

国铁路发送旅客仅为去年同期水平的四分之一左右，降幅超过七成。春节前中国的出行需求

将现大幅度下降，对汽柴油将形成较大利空。 

 

●整体来看，油价当前基本处在紧平衡的状况，年内剩余时间将大致徘徊于 55 美元/桶

水平上下。欧佩克+在增产过程中仍会显得审慎，同时美国拜登政府的环保新政对于页岩油开

采会横加阻挠，这也会影响产能的增长，这和疫情消退过程中需求的增长一同将对油价提供

支撑。 

 

风险提示：中东冲突、地缘政治风险 
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