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●供应端 

OPEC 继续原有的框架，即保持相对稳定的增产。这对原油供应端造成限制。同时

美国主要页岩油产量依然保持稳定，或处在衰退阶段。短期来看，原油供应会受

到限制。 

 

●需求端 

全球能源荒程度进一步加深，冬季取暖用油消费提振。需求短期难以回落。 

 

●整体来看，油价当前基本处在供应限制，需求小幅增加的状况。OPEC 在中短期

内的供应不多，也需要考虑伊朗的供应随时可能回归。市场需求向好。中期看，

油价或有震荡的可能。短期看油价或得到支撑。 

 

风险提示：中东冲突、地缘政治风险 

2021年 11 月 5日                星期五 

供需结构向好 

原油或维持上涨 

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 

10 月国际油价在 OPEC+超预期限产的推动下继续冲高，受益于全球“能源荒”危机的刺

激，在飓风“艾达”带来的后遗症因素迟迟未能恢复过来的美国产油设置给油市带来阶段性

供需缺口，Brent 主力合约一度涨超 86 美元，距 2018 年高点仅一步之遥。美国 WTI 原油在

10 月份实现 9 周连涨的最长周历史涨势。月初 0PEC+召开部长级会议，由于会前油价已经大

幅.上涨，且美国政府多次喊话 OPEC 加大供应，市场普遍预期 OPEC 将扩大增产幅度以缓解

能源领域的通胀压力，但会上各国达成一致，继续保持 40 万桶日的增产幅度。消息传出后国

际油价跳涨，Brent 主力合约一度触及 82 美元关口，WTI 主力突破 78 美元。10 月底，美国

原油库存增长，交易商锁定利润，加之有报道称可能很快重启核协议谈判，国际油价出现小

幅调整。 

截至 10 月 29 日，WTI 主力合约较月初收涨 10. 92%， 报 83.22 美元/桶;Brent 较月初收

涨 7. 46%，报 84. 38 美元/桶; SC 原油收涨 6. 01%，报 525.5 元/桶。 

 

 

 

 

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、bp称全球石油需求已超过每天 1亿桶 

据英国石油公司称，随着世界各国领导人讨论应对气候变化的斗争，全球石油需求已反

弹至疫情之前每天 1 亿桶的关键水平以上。尽管遏制温室气体排放的努力日益紧迫，但化石

燃料的消耗正在恢复。由于能源供应受到严重限制，油价的回升正将油价推至多年来的高点，

并威胁到世界经济的复苏。这对 bp 及其同行来说是一个福音，它们刚刚报告利润大幅增长，

但促使主要消费者呼吁欧佩克+打开油阀开关。 

 

2、欧佩克生产配额调升，俄罗斯 10月石油产量增加 

根据能源部 CDU-TEK 部门的数据，美国上个月生产了 4586 万吨原油和凝析油。按每吨

7.33 桶的转换率计算，相当于每天 1084.3 万桶，较 9 月份高出 1.1%。从 8 月份开始，俄罗斯

有权每月将其原油产量增加约 10 万桶/日。这是欧佩克及其盟国设定的原油供应总量增长目

标的四分之一。在疫情最严重时期实施的所有生产限制措施全部取消之前，这种增产措施将

继续下去。该联盟将于 11 月 4 日召开会议，石油消费者要求加快增产以遏制价格上涨的压力

与日俱增。 

 

3、高盛认为年底布伦特原油或将逾 90美元/桶 

高盛(Goldman Sachs)表示，全球石油需求强劲反弹，可能将布伦特原油价格推高至每桶

90 美元的年底预测之上。据这家美国投资银行表示，随着亚洲的消费在德尔塔病毒疫情浪潮

之后反弹，预计石油需求将很快达到疫情之前的每天 1 亿桶左右的水平。此外，该银行估计

天然气到石油的转换可能至少为石油需求贡献 100 万桶/天。高盛在 10 月 24 日的一份研究报

告中称，尽管这不是我们的基本情况，但这种持续性将对我们 90 美元/桶的布伦特原油年底

价格预测构成上行风险。全球供应吃紧和需求强劲将油价推至多年高位，截至周一格林威治

标准时间 07：31，美国西德克萨斯中质原油期货价格为每桶 84.38 美元，布伦特原油期货价

格为 86.26 美元。鉴于我们预计欧佩克+将继续保持目前每月增加 40 万桶/天配额的趋势，我

们需要将油价升至 110 美元/桶，以抑制足够的需求，以平衡我们目前看到的明年第一季度的

市场赤字。本月早些时候，石油输出国组织、俄罗斯及其盟国被称作欧佩克+（OPEC+）的组

织表示，将继续执行现有协议，同意每月增产 40 万桶/天，至少到 2022 年 4 月为止。 

 

4、沙特承诺投资 1100亿美元开发蓝色氢气田 

沙特阿拉伯表示，其将利用世界上最大的天然气项目之一的 Jafurah 生产蓝色氢气，因为

沙特正在加紧努力出口一种被视为绿色能源转型关键的燃料。据能源部长 Abdulaziz bin 
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Salman 称，耗资 1100 亿美元的 Jafurah 开发项目的大部分天然气将用于制造蓝色氢气，并通

过转换天然气和捕获二氧化碳排放来实施。Abdulaziz 周日在利雅得的一次气候会议上表示：

“在蓝色氢方面，我们是最大的冒险家。我们把资金投资在氢上，因为我们在 Jafurah 有一个

极好的天然气基地，我们将用它来生产蓝色氢。”发表上述评论的前一天，沙特政府承诺到

2060 年在其境内消除全球变暖排放，并表示将使用碳封存和氢气来实现这一目标。Jafurah 的

计划强调了沙特如何从之前的战略转变为液化天然气的出口国。液化天然气是一种比石油和

煤炭更清洁的燃料，但一些政府表示，他们希望逐步淘汰这种燃料。 

 

5、EIA预计美国天然气价格将在整个冬季保持高位 

美国能源信息管理署（EIA）在其 10 月份的《短期能源展望》中预测，10 月至 3 月期间，

美国基准亨利中心的天然气现货价格平均将为 5.67 美元/百万英热单位，为 2007-2008 年以来

的最高冬季价格。最近几个月亨利中心价格的上涨和预测反映了进入冬季取暖季节的储存水

平低于平均水平，以及对美国液化天然气的强劲需求，即使美国天然气产量增长相对缓慢。

EIA 预计，由于产量增长超过液化天然气出口增长，亨利中心价格将在 2022 年第一季度后下

降，今年的平均价格将为 4.01 美元/百万英热单位。 

 

6、美国银行预计到 2022年 6 月油价将达 120 美元 

彭博社援引美国银行本周的一份研究报告称，布伦特原油基准价格将在 2022 年 6 月底

达到每桶 120 美元。美国银行上调价格预测主要基于当前的全球能源危机，随着市场收紧，

原油、煤炭、天然气和液化天然气价格飙升。就在一个月前，美国银行曾预测，如果冬天比

往常更为寒冷的话，未来六个月油价可能达到 100 美元。当时，这被认为是全球能源市场最

重要的驱动力。在未来一年半内，全球石油需求复苏将继续超过供应，导致库存减少，从而

为油价上涨奠定基础，美国银行对此感觉更为强烈。9 月，美国银行指出了欧洲能源市场的

严峻形势，库存耗尽引发了剧烈的价格波动，这是未来的迹象。 

 

7、沙特加快能源转型 承诺 2060年实现“净零” 

近年来，面对气候变化和新冠肺炎疫情的双重挑战，作为全球主要能源生产国，沙特将

能源转型作为主要抓手，加大新能源领域投资力度，研发清洁氢能制造等高新技术，大力发

展绿色经济。今年 3 月，沙特提出“绿色沙特倡议”和“绿色中东倡议”，致力于推动清洁能

源使用，降低化石燃料影响，强化地区国家多边合作，应对全球气候变化。在 10 月 23 日举

行的“绿色沙特倡议”论坛上，沙特王储穆罕默德·本·萨勒曼公布了“绿色沙特倡议”的

行动路线图：一是到 2030 年实现每年减少 2.78 亿吨碳排放，到 2060 年实现温室气体“净零

排放”；二是到 2030 年种植 4.5 亿棵树木，恢复 800 万公顷退化土地，减少 2 亿吨碳排放，

并在未来几年宣布更多举措；三是进一步加强对陆地、海洋和沿海环境的保护，计划加入全
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球海洋联盟，建立海洋探索基金会等。 

三、 全球原油供需情况 

IEA： 

供应方面，IEA10 月报显示 9 月欧佩克+减产执行率达 116%，9 月至年底，全球石油产

量将增加 270 万桶/日。需求方面，EIA 月报显示全球天然气危机正在蔓延到石油市场，未来

六个月石油使用量平均每天可增加约 50 万桶。 

 

EIA： 

供应方面，EIA9 月短期能源展望报告预计 2022 年美国原油产量将增加 71 万桶/日，此

前预计为增加 64 万桶/日。需求方面，IEA 在 10 月报中表示，全球天然气危机正在蔓延到石

油市场，未来六个月石油使用量平均每天可增加约 50 万桶。IEA 将今年的需求增长预期上调

30 万桶/日至 550 万桶/日，并将 2022 年的需求增长预期略微上调至 330 万桶/日。IEA 将今

年的需求增长预期上调 30 万桶/日至 550 万桶/日，并将 2022 年的需求增长预期略微上调至

330 万桶/日。 

 

OPEC： 

供应方面，欧佩克 10 月报将 2021 年非欧佩克国家石油供应预测下调 21 万桶/日。需求

方面，欧佩克在 10 月报中预计 2021 年石油需求增长 582 万桶/日，低于此前预估的 596 万桶

/日，但维持 2022 年 420 万桶/日的需求增长预期不变。 

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 
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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 

 

四、 供应端： 0PEC+产油国延续既定协议，美国供应释放有限 

随着 2021 年全球经济的稳步复苏，原油需求前景改善，国际油价的焦点继续向上移动，

欧佩克增加产量的意愿趋于上升。因此，4 月末，欧佩克+产油国决定从 5 月到 7 月实施适度

增产措施，即有计划、小规模地放松减产力度。欧佩克+产油国最初计划在 5 月、6 月和 7 月

分别增加每日原油产量 35 万桶、35 万桶和 44.1 万桶。沙特阿拉伯将逐步取消自 1 月开始自

愿减产 100 万桶天、5 月 25 万桶天、6 月 35 万桶天和 7 月 40 万桶天的减产。与此同时，沙

特阿拉伯表示，伊朗在 2016 恢复生产时，可以考虑限制其产量。此外，俄罗斯不会在欧佩克

+减产协议的范围之内按比例增产，未来三个月的增产率将限制在每月 39000 桶天。这意味

着，从 5 月到 7 月，欧佩克+将每天增产 200 多万桶。 

自 8 月以后，欧佩克+产油国继续执行 7 月 18 日达成的最新产量协议：首先，将 2020 年

4 月实施的欧佩克+减产协议延长至 2022 年 12 月 31 日；第二，从 2021 年 8 月开始，产量将

每月增加 40 万桶天，直到完全恢复每天 580 万桶的积极减产；第三，增加部分石油生产的国

之内生产配额，从 2022 年开始生效。从 2022 年 5 月开始，阿拉伯联合酋长国原油产量的新

基准为 350 万桶天，比后一基准增加了 33.2 万桶天。同时，将伊拉克和科威特的生产基准分

别提高 15 万桶天，沙特阿拉伯和俄罗斯的生产基准分别提高 50 万桶天；第四，2021 年中旬

将根据市场进展情况重新评估原油生产计划。按照 40 万桶天的月平均增长率，完成增产目标

需要 18 个月左右，即 2022 年中旬恢复到 2020 年 4 月的水平之后，2022 年下半年的增产将
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持续到 2022 年中旬。尽管全球原油市场的供应端在第三季度变得不确定和紧张，但随着更具

传染性的 Delta 和拉姆达突变株在世界各地迅速传播，优势逐渐丧失，全球经济复苏进程受

挫，7 月 18 日达成的产量协议在今年 9 月 1 日举行的欧佩克和非欧佩克产油国第 20 次部长

级会议之上仍然保持不变，这使得 OPEC+的供应预期变得确定。 

根据欧佩克公布的 10 月份月度报告，9 月份欧佩克原油产量为 2732.8 万桶天，较上月增

加 48.6 桶天。其中，10 个成员国的原油产量有所增加。增幅最大的是：尼日利亚（+156000

桶天）；沙特（+1396000 桶天）；伊拉克（+84000 桶天）。三个成员国的原油产量下降。跌幅

最大的是委内瑞拉（-6000 桶天）；利比亚（-5000 桶天）；赤道几内亚（-10000 桶天）。与 9 月

份的评估相比，2021 年非欧佩克国家的石油供应将减少 26 万桶天，增加 66 万桶天。2022 年

的初步预测显示，非经合组织国家的石油供应将增加 302 万桶天，经合组织国家将增加 130

万桶天，非经合组织国家将增加 161 万桶天。 

尽管全球能源危机继续推高原油需求，OPEC+仍决定维持原计划的增产，这挫败了市场

对 OPEC+增产的预期。在欧佩克+减产框架以外，伊朗新一轮核谈判仍陷入僵局，增加供应

的预期难以释放。目前的高油价再次刺激了美国最大产油区二叠纪盆地的页岩钻探活动。预

计该地区的石油产量将在几年之内恢复到流行后的水平。可以看出，自去年 8 月降至历史最

低水平以后，美国的钻机总数翻了一番多。根据美国能源服务公司公布的数据，截至 10 月 22

日，美国在役石油钻井平台的数量为 443个，较去年 8月 14日 172个的低点大幅增加 157.56%。

可以预见，美国原油产量的回升是大势所趋。据统计，截至 10 月 22 日，美国原油产量达到

1130 万桶天，基本上从飓风艾达造成的破坏之中恢复过来。 

同时，伊朗增量供应的起点仍不确定。尽管大多数市场参与者认为伊朗今年之内的供应

增长是一个高概率事件，但事实上，这些供应何时流入市场仍然存在变数。伊朗政府领导人

的更迭也可能对核协议的谈判产生未知的影响。伊朗新任现任总统莱赫是伊朗最高领导人的

前任法官，是典型的强硬派。如果莱希上台之后继续专注于核武器研发，核协议将是不可能

的，预期的增量供应最终将“落在空中”，这将形成当时油价的强劲上涨动力。这里的情景假

设仍然基于取消制裁。伊朗将从 2021 年第三季度开始逐步增加产量，其增长率将在第四季度

达到峰值。如果这种情况持续下去，到今年年底，伊朗的日产量将超过 280 万桶，比年初增

加约 80 万桶。从中长期来看，伊朗的增加将在很长一段时间之内抑制油价。 

目前，美伊谈判尚未达成协议，美伊双方仍在就个别问题进行分析。如果美伊谈判在未

来达成，将加快伊朗供应复苏的步伐。根据国际能源署的数据，去年第四季度伊朗对中国的

原油出口量约为 36 万桶天，而第一季度初达到 70 万桶天。根据国际能源机构的预测，到今

年年底，伊朗的原油产量预计将达到 315 万桶天。与此同时，油轮之上还储存了约 7500 万桶

来自伊朗的原油和凝析油，浮动仓库水平超过 6000 万桶，陆上库存约 6000 万桶。如果以美

国为首的西方国家宣布解除对伊朗的制裁，伊朗将向市场释放大量供应。 

然而，美国其他主要页岩油生产保持稳定或处于衰退。从这个角度来看，即使美国二叠

纪盆地的石油产量急剧增加，也很难恢复到页岩油繁荣的水平。总体而言，欧佩克+并未大幅
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增产，伊朗的潜在产能仍将被掩盖。由于飓风天气和寒冷的冬季，美国限制了产量释放，支

持了原油供应紧张的预期。 

图表 7 美国原油库存情况 

 

图表 8 美国原油进出口情况 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

 

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：Bloomberg，铜冠金源期货 

五、 需求端：全球能源供应紧张，提振石油需求 

今年一季度以后，全球疫苗逐步投入使用，对疫情防控产生了一定效果。然而，从接种
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人群的覆盖率来看，各国的接种分布极不均衡。其中，欧洲和美国等发达经济体的疫苗覆盖

率相对较高，而发展中国家和新兴市场的疫苗覆盖率较低。一般来说，当世界疫苗接种率达

到 60%-70%时，就可以实现大规模免疫，确保大流行的结束。所谓的群体免疫并不是说所有

人都接受了 100%的免疫，而是拥有有效抗体的人数足以阻止病毒的传播，主要是通过减少易

感人群。然而，随着更具传染性的 Delta 和拉姆达变异株在世界各地的迅速传播，世界疫苗接

种率达到了 90%超过，从而实现了大规模免疫的效果。 

从 9 月后的全球疫情数据来看，新确诊病例的增长速度明显放缓，达到了当年的最低水

平，单日新确诊病例已降至不到 30 万例，这意味着δ突变株在 8 月之后造成的传播小高峰已

经过去。世卫组织的报告还说，除了非洲新确诊病例数量增加之外，其他地区的新病例数量

也有所减少。与此同时，白宫宣布将从 11 月开始取消对 33 个国家游客的旅行禁令，并在出

发后三天内改为接种疫苗证书和新的冠检阴性证书。预计随着各国逐步取消旅行限制，全球

航班和跨境旅行的数量将大幅增加，这将再次刺激燃料消耗需求。 

受亚洲、欧洲和美国能源短缺的驱动，价格近年来已升至创纪录的水平。在目前天然气

严重短缺的情况之下，预计电力行业将以石油取代天然气发电，这可能使全球原油需求量每

天增加 25 万至 75 万桶。此外，今年的寒冬有望出现。作为许多海外国家供热和发电的主力

军，由于供应短缺，天然气价格持续上涨，使得天然气在发电中的价格优势不再存在，从而

提振了原油的替代需求。如果天然气价格在末期继续上涨，随着发电需求对原油消费的增加，

将进一步推高国际油价。 

尽管欧佩克在 10 月份发布的月度原油市场报告之中下调了今年全球石油需求预测，预

计 2021 年石油需求将增加 582 万桶天，低于先前估计的 596 万桶天。据称，降幅主要是受今

年后三季度数据的推动。该组织维持了 2022425 年 420 万桶日的需求增长预测，将 2021 年欧

佩克原油的需求预测提高 100000 桶日至 2780 万桶日，并将 2022 年欧佩克原油的需求预测

提高 100000 桶日至 2880 万桶日。欧佩克认为，尽管天然气价格飙升可能会刺激发电等某些

领域的石油使用，但也可能抑制炼油等其他领域的需求。 

得益于原油供需紧张的格局，全球石油市场的库存消除是顺利的。可见，随着疫情的好

转，全球经济复苏缓慢，燃料需求回升。“欧佩克+”继续实施分步增产法。飓风“艾达”过

境之后，美国海湾地区油气产量的恢复明显低于市场预期，全球原油供应的增长受到限制。

据统计，截至 10 月 22 日，当周时，美国炼油厂开工率为 85.10%，且周月环比小幅上升 0.4%，

较去年同期大幅上升 12.2%，较 2019 年小幅上升 2%，与过去七年的平均 84.13%相比，略有

上升 0.97%。目前,世界各地区的石油库存均处于历史新低,石油市场供应继续紧张。根据欧佩

克发布的 10 月份原油市场报告，经济合作与发展组织（OECD）8 月份的总体石油库存为 28.55

亿桶，比 7 月份减少 1950 万桶，同比减少 3630 万桶，比过去五年的平均水平低 1830 万桶。

从美国高频数据也可以看出，截至 10 月 22 日，美国商业原油库存达到 43.081 亿桶，同比下

降 12.51%，较 2019 年同时期下降约 233.9 万桶，与近八年的平均值相比，略微增加了 5092000

桶。与此同时，库欣地区目前 2733.2 万桶的原油库存较近五年用以的最高值减少了 3819 万
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桶。目前美国成品油的储存量为 4 亿 1000 万桶，比最近五年的最高值减少了 1 亿桶总体而

言，北半球将进入第四季度后期的采暖季节，预计原油需求将进一步改善，否则，供应缺口

约为 86 万桶天。目前，原油供需矛盾不大，油价居高不下，主要受全球能源产品供应紧张的

推动。油价可能保持强劲的运行态势，但波动放大的风险将加剧。影响原油乃至整个能源行

业的核心因素在于全球能源短缺危机能否得到有效缓解。考虑到“欧佩克+”产量稳步增加，

导致原油供应持续复苏，且季节性需求可能高于往年同时期，预计原油市场将在今年第四季

度和明年第一季度继续去库存。 

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：Bloomberg，铜冠金源期货 

 

六、WTI 非商业持仓情况 

据美国商品期货交易委员会(CFTC)的数据显示， WTI 原油非商业净多持仓量已经连续

第六周回升，攀升至 42.96 万张。长期角度来看，2021 年一季度，WTI 原油非商业净多持仓

量周度平均为 51.83 万，二季度以来周度平均为 50.13 万张，季度环比回落了 3.28%。三季度

WTI 原油非商业净多持仓量周度平均为 40.73 万张，净多头寸季度环比进一步回落 18.75%。

四季度 WTI 原油非商业净多持仓量周度平均为 41.09 万张，环比略微回升 0.88%。表明投机

市场看空油价的信心受阻，看多油价的人气正在逐渐回升。 
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七、油价市场结构 

10 月以来，由于全球多地原油库存处于低位水平上，原油近端合约受到明显提振，价格

出现连续上涨，而原油月差结构也再度走强，且继续维持 Back 结构。但随着季节性消费的进

一步弱化，以美国为代表的消费市场可能再度累库，打压近端合约，进而令原油月差结构承

压。截止 10 月下旬，Brent-WTI 价差略微收窄至 1.46 美元/桶。 

 

 

图表 13 WTI 非商业持仓 

 

图表 14 WTI 与净持仓的关系 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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图表 15 WTI 非商业持仓 

 

图表 16 Brent 跨月价差结构 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

 

八、后期展望 

●供应端 

OPEC 继续原有的框架，即保持相对稳定的增产。这对原油供应端造成限制。同时美国

主要页岩油产量依然保持稳定，或处在衰退阶段。短期来看，原油供应会受到限制。 

 

●需求端 

全球能源荒程度进一步加深，冬季取暖用油消费提振。需求短期难以回落。 

 

●整体来看，油价当前基本处在供应限制，需求小幅增加的状况。OPEC 在中短期内的

供应不多，也需要考虑伊朗的供应随时可能回归。市场需求向好。中期看，油价或有震荡的

可能。短期看油价或得到支撑。 

 

风险提示：中东冲突、地缘政治风险  
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