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原 油 报 告 2021 年 6月 1日 星期二

伊朗原油回归叠加通胀升温预期 油价高位盘整

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

本月油价震荡收涨，布伦特和WTI 月变化幅度分别为 4.04%%和 5.24%。本月上旬，中美经

济数据强劲，美国疫苗接种人数增加，市场看好需求预期，加之美国最大的Colonial 遭受网络袭击

关停，抵消印度疫情恶化忧虑，油价震荡微涨。月中，美伊进展取得重大进展，重燃伊朗原油回归

忧虑。此外，美国 PPI 数据超预期，通胀忧虑加剧下全球股市下挫，叠加印度及周边国家疫情持续

恶化，油价承压大幅回落。月末，美国经济数据强劲提振市场气氛，欧美燃油需求持续恢复，机构

看好下半年原油需求前景；伊朗核协议谈判仍在进行，尚存不确定性，油价继续上涨。

2. 宏观：通胀预期持续升温

美国经济的强劲回升加大通胀压力预期。根据美国劳工部公布的数据显示，美国 4月 CPI 同比增长

4.2%，环比增长 0.8%；CPI 增速远超市场预期，创金融危机以来最高。美国商务部数据显示，4
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月美国关键通胀指标——核心 PCE物价指数年率录得3.1%，创 1992年 7月以来新高；该指数月

率录得 0.7%，创 2001 年 10 月以来新高。美联储公布的 4月货币政策会议纪要暗示由于美国经

济迅速扩张，未来将考虑收紧政策、讨论减码。但美联储对通胀整体仍持乐观态度，经济远未实现

就业和通胀双重目标，仍待取得实质性进展。因此，美联储还将维持基准利率和1200亿美元月度

债券购买规模一段时间。需注意的是，4月货币政策会议是在 4月通胀数据公布前召开的，随着美

国经济的进一步复苏，通胀预期逐步加大，美联储的政策调整或将受到未来经济数据影响。若货币

政策发生转向，将打压大宗商品价格。

3. 供应端

3.1 OPEC 维持逐步增产不变

4 月底，OPEC+联合部长监督委员会会议决议维持当前逐步增产政策不变，即在 5至 7月分

别增产 35万桶、35万桶和44.1 万桶；同时，沙特也将在5-7 月逐步取消100 万桶/日的额外减

产，每月分别减少 25万桶/日、35万桶/日和 40万桶/日。4月OPEC+的减产执行率达 114%，

OPEC成员国减产自律性高于非OPEC。OPEC+渐进式增产符合市场预期，且随着全球经济及原

油需求复苏，产量增加仍未能完全弥补需求缺口。

自拜登上台后，美伊试图就重回核协议展开谈判，伊朗原油回归预期持续冲击市场。而今年以

来，伊朗原油产量及出口量均有显著提升。其中，中国自去年底就开始增加伊朗原油的进口。本月，

美国回归伊朗核协议谈判取得重大进展，伊朗总统表示已就核问题协议主要部分同西方多国达成一

致，部分细节仍有待敲定，伊朗原油供应有望增加。据估，若伊核协议达成，来自伊朗原油的增量

约为 150万桶/日。但目前美伊分歧尚存，会谈最终结果尚存不确定性。如美国解除伊朗原油制裁，

后续则重点关注伊朗原油回归速度。随着全球疫苗接种推进及经济复苏，主要经济体石油需求稳步

回升的情况下，若伊朗原油能够有序的回归市场，将不会对油市造成太大冲击。

图表 2：OPEC产量 图表 3：OPEC vs 全球原油供应量
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数据来源：Wind，福能期货研究院

3.2 美国页岩油行业复苏缓慢

贝克休斯数据显示，截止 5月 28 日的一周，美国在线钻探油井数量 359 座，比前周增加 3座；

比去年同期增加 137 座。据美国能源信息署，美国原油日均产量 1095 万桶，比去年同期低4.2%。

今年以来，美国页岩油产量维持在 1100 万桶/日，产量恢复缓慢。由于页岩油生产商资本支出缩减，

钻井及钻机提升有限，整体数量仍处于历史低位。2月份以来，美国活跃钻井平台增速环比下滑，

钻机增幅亦有放缓。当前美国页岩油企业更多关注减少债务、增加现金流和股东回报，对于增加产

出的意愿较弱。

此外，新任总统拜登上台后实施的绿色新政亦对美国石油行业起到一定打压作用。拜登为在

2050 年前实现经济净零排放，其颁布了为期 60 天的禁令，暂停在联邦土地上进行新的石油和天

然气钻探。同时，美国政府将审查矿产租赁项目的环境和法律影响，导致约7亿英亩土地的新采矿

权和开采权将无法出售。联邦政府管理的土地和水域生产的化石燃料占美国石油和天然气供应量的

10%左右。综合来看，在页岩油企支出有限且绿色新政的实施下，美国页岩油行业较为低迷，产量

难以快速增加，将维持稳定。

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

4. 需求端——亚洲需求再受疫情拖累 欧美需求旺季到来

近期，由于印度疫情失控，导致亚洲部分国家疫情再度严峻。印度作为第三大原油消费国，原

油消费量约占全球的 5%。受制于疫情封锁控制，燃料油需求极速转弱，炼油厂加工需求回落。据

IEA 估计，5月印度石油需求将减少 82.5 万桶/日，加重了市场对需求恢复的忧虑，油价有所承压。

目前，印度新冠每日新增数量已从峰值回落，但整体仍处于高水平区间；且该地变异病毒已传至东
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南亚地区，国内广州亦发现相关病毒。因此，亚洲整体需求仍受到疫情拖累，预计封锁还将持续一

段时间。

欧美地区由于疫苗接种顺利，油品需求开始全面复苏。北半球夏季驾车出行高峰即将来临，美

国汽油需求较去年同期增加 220 万桶/日至 950 万桶/日。出行指数和航班旅客数量持续回升，有

助于带动汽油、航煤需求的进一步增长。随着欧洲的逐步解封，以及欧洲疫苗护照的落实将进一步

推动航空燃油需求走强。欧盟将于 7月 1日起全面使用“疫苗护照”，大力提振了旅游预期，预计

6月底欧洲航煤需求将达到 100万桶/日，8月将升至 120 万桶/日。

美国能源信息署数据显示，截止5月 28日当周，炼油厂开工率88.7%，比前一周增长 1.7%，

接近五年平均水平。因夏季出行旺季来临，炼厂原油加工需求季节性提升，检修将减少，炼厂开工

率有望进一步增加。中国国内由于严格的防控措施，国内整体形势向好，成品油消费持续增长。国

内炼厂方面，3-4 月份多为炼厂集中检修季，炼厂开工率持续下降，原油加工需求受到一定影响。

5月份之后，炼厂检修下降，开工负荷有所回升，预计后续原油加工需求将进一步增加。

受印度疫情影响，OPEC将 2021 年第二季度全球石油需求下调30万桶/日，但提高了第三、

第四季度的需求预测，维持全年需求增速预期 595 万桶/日。EIA、IEA下调了 2021 年全球原油需

求增长预期，预计今年全球原油需求将分别增长 542万桶/日和 540万桶/日。EIA 认为，一季度由

于沙特额外减产，全球原油去库加快；但OPEC+及沙特由二季度开始逐步增产，减产幅度收窄下

去库速度或将放缓。IEA 认为随着疫苗接种进展和全球经济复苏，石油需求增长将快过产量的增长

速度，当前OPEC+15 万桶/日的供给缺口到年底或将扩大到 250万桶/日。市场看好下半年需求强

劲反弹，石油需求峰值有望到来，多个产油国已有提升产能的计划。

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
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数据来源：OPEC，福能期货研究院

5. 后市展望

OPEC+自 5月起开始逐步增产，沙特也逐步退出额外的自愿减产，但市场早前已消化此预期；

且美国产量整体维持稳定，无明显增加。供应端最大变数仍是伊朗。若美伊就核协议问题达成一直，

伊朗原油回归将对油市造成一定冲击。需求端，全球主要经济体持续复苏，欧美防疫封锁放松，且

北半球夏季需求高峰来临，燃油需求增长将带动原油需求向好。油市运行趋势转向需求驱动。综合

来看，全球经济及需求的复苏使得油价重心向上抬升。当前油市最大风险来自伊核协议，美国取消

对伊朗制裁最快有望在 6月实现，届时供应增加将施压油价。建议重点关注美伊谈判消息。此外，

当前油价处于较高波动位置，警惕需求增长预期提前透支，油价回调风险加大。预计WTI 期货区间

60-70 美元/桶，布伦特期货区间 62-72 美元/桶，INE期货主力合约区间 390-450 元/桶。
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