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1. 近期行情回顾

图表 1：原油期货主力合约走势图

数据来源：Wind、福能期货研究院

本月受各种利好因素主导，油价大幅上涨，ICE 布伦特和 WTI 月涨幅分别为 6.53%和 7.68%。

上半月，OPEC 及其同盟国就 2、3 月份产量限制达成协议，多数成员国保持产量配额不变，沙特

自愿额外减产 100 万桶；这一消息大大超出市场预期，国际油价迅速攀升，WTI 期货 10 个月来首

次突破 50 美元/桶。此外，美油库存持续降低，推助油价上行。加之拜登表示将推出更大规模的刺

激计划提振油市气氛，油价继续震荡走高。下半月，前期利多基本兑现，转入美国总统上任过渡阶

段，市场多在观望拜登就职后政策变动。新毒株肆虐和全球疫情感染延续，多国再度启动进一步封

锁措施，深化了市场对石油需求的担忧，油价承压，保持高位盘整为主。
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2. 供应端

2.1 主产油国积极减产挺价 伊朗侧风险尚存

1 月份 OPEC+减产协议执行率升至 103%，执行力度有所提升，凸显产油国稳定油价的决心。

月初的欧佩克及其同盟国第 13 次会议就 2 月份和 3 月份原油产量限制达成一致，俄罗斯每月递增

6.5 万桶/日，哈萨克斯坦每月递增 1 万桶/日，其余国家均维持 1 月份产量不变。此外，沙特表示

将在 2、3 月份自愿单边减产日产量 100 万桶，此举大大超出市场预期，远消除了俄罗斯和哈萨克

斯坦增产的影响，极大提振油市氛围，油价连续上涨。沙特石油部长表示将通过减少国内的使用量

来出口更多的石油，也寄希望通过自愿减产能促使欧佩克+作出更多承诺。作为 OPEC 第二大产油

国的伊拉克紧跟沙特脚步，表示将在 1 月和 2 月进行补偿性减产，削减了约 20%的长约货供应量，

石油产量降至 360 万桶/日。欧佩克原油供应量有望继续减少，有助于推动去库并缓解当前需求压

力。

但需警惕的是，伊朗方面表示已经开始增加原油产量，并将在 1-2 个月内恢复至制裁前水平。

美国总统国家安全事务助理 30 日表示，拜登正考虑紧急恢复伊朗核协议。一旦美国解除对伊朗的

制裁，伊朗原油将快速流入市场，届时将对油市形成冲击，油价面临下行压力。

图表 2：OPEC 产量 图表 3：OPEC vs 全球原油供应量

数据来源：Wind，福能期货研究院

2.2 拜登推行绿色新政 未来美油产量或将受限

贝克休斯数据显示，截止 1 月 29 日当周，美国在线钻探油井数量 295 座，比前周增加 6 座，

比去年同期减少 380 座；天然气钻井数 88 座，与前周持平，比去年同期减少 24 座；美国油气钻

井平台总计 384 座，比前周增加 6 座；比去年同期减少 406 座。据美国能源信息署，截止 1 月 22

日当周，美国国内原油产量减少 10 万桶至 1090 万桶/日，为 5 周以来首次下滑。虽然美国的钻井
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活动有所增加，但由于页岩油企业投资不足，旧井大幅衰减，产量依然远低于疫情爆发前的水平。

此外，拜登政府更为严格的行业监管也将导致美国石油产量受限。拜登 1 月 20 日正式上任后

迅速采取行动，签署了多项应对气候变化的行政命令，包括重新加入《巴黎气候协定》；取消加拿

大 Keystone XL 输油管道的许可；暂停在联邦土地和水域上签订新的石油和天然气租赁协议；并将

取消对化石燃料的补贴。

拜登政府积极推行清洁能源产业发展，势将对美国页岩油产业带来巨大影响。公共土地和水域

开采的石油和天然气约占美国年产量的四分之一，但由于特朗普在离任前批准了近 1400 个联邦土

地上的许可证，已获得许可证的生产商在数年内仍能继续抽吸石油和天然气。短期内禁令不会对美

国原油产量产生较大影响，但长期来看美油产量将受到限制。

图表 4：美国原油产量 图表 5：美国活跃钻井机数量

数据来源：Wind，福能期货研究院

3. 需求端——疫苗普及支撑经济复苏前景 需求向好格局不变

由于前期疫苗分发不均且接种速度较为缓慢，加上出现新毒株变异，全球新冠疫情感染加速，

导致各国封锁地区扩大和防疫限制加强，原油需求再度受到压制。截止 1 月 27 日，全球新冠确诊

病例已经过亿；欧美国家单日新增病例居高不下，防控封锁处于更为紧张严格的态势。此外，需求

最旺的我国近日因北方地区疫情反弹，实施较为严峻的防疫政策，春节返乡出行活动受限；叠加季

节性需求淡季，炼厂开工率回落，短期内需求持续受到抑制，恢复进程放缓。

但拜登已正式上任，新一轮刺激计划兑现预期下，市场看好美国经济复苏将提振需求恢复。民

主党将于下周推进拜登的新冠肺炎纾困计划，若计划顺利落实将进一步增加美国债务，导致美元走

软，有助于支撑油价。日前美联储宣布保持高度宽松政策，维持近零利率不变；全球主要经济体财

政、货币双政策加码，均有利于资产价格提升，推助油价上行。

IEA 和 OPEC 月报预计 2021 年原油需求将显著复苏，同比增加分别为 550 万桶/日和 590 万
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桶/日。同时国际货币基金组织 IMF 也上调了 2021 年全球国内生产总值至 5.5%，表明全球经济复

苏前景较为乐观，有助于加快原油需求恢复。

图表 6：美国炼厂开工率 图表 7：中国炼厂开工率

数据来源：wind，福能期货研究院

图表 8：全球原油需求

数据来源：OPEC，福能期货研究院

4. 库存——供需缺口助力库存消化

自 2020 年下半年以来，全球原油库存持续去化。目前海上库存去化完成，共计超 4 亿桶；2021

年将转向消化陆上库存，其中以美油占比较大。美国现正值冬季取暖油需求高峰期，但由于受疫情

影响，原油消费较弱与往年。据美国能源信息署数据显示，截止 1 月 22 日当周，美国原油库存量
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4.76653 亿桶，较上周下降 991 万桶；美国汽油库存总量 2.47686 亿桶，增长 247 万桶；馏分油

库存量为 1.62847 亿桶，下降 82 万桶。美国原油库存仍处于近 7 年来的最高值，尚未回落至往年

平均水平。但从中长期来看，随着疫苗普及和经济复苏，原油消费将显著提升，更有利于库存消化。

OPEC、IEA 和 EIA 预计 2021 年 1 季度原油供需缺口分别为 0.14 百万桶/日、0.46 百万桶/

日和 1.61 百万桶/日，全年供需缺口分别为 0.69 百万桶/日、1.56 百万桶/日和 0.78 百万桶/日。

总体来看，2021 年全年油市将维持小幅供需缺口，库存有望持续去化。

图表 11：原油供需平衡

图表 9：美国原油库存 EIA 图表 10：美国原油库存

数据来源：Wind，福能期货研究院
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数据来源：Wind，福能期货研究院

5. 后市展望

近期受疫情困扰需求受挫，市场忧虑加重，油价上行动力减弱，转入高位盘整。但欧佩克组织

始终积极进行产量调节以平衡供需压力，支撑油价。特别是沙特的大力减产为油市提供超预期利好，

供应端延续偏紧。而基于疫苗大规模普及和经济复苏前景的预期，中长期来看，原油需求复苏是大

势所趋，将有利于原油库存去化。综上，短期基本面略宽松，预计油价继续在高位弱势震荡。关注

美伊谈判进展。若协议达成，伊朗原油回归市场，油价将面临回调压力。美国 WTI 原油期货价格在

50-55 美元/桶区间，布伦特原油期价在 52-60 美元/桶区间，国内 INE 原油期价在 320-360 元/

桶区间。
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