
研究报告

管理风险 创造财富 1

请仔细阅读正文后的免责声明

原 油 报 告 2021 年 7月 1日 星期四

需求前景乐观预期叠加供需紧平衡 油价继续上涨

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

本月国际油价继续上涨，布伦特和WTI 月变化幅度分别为 4.04%%和 5.24%。本月上旬，美

国经济数据强劲，失业率下降叠加美元汇率走弱，需求乐观前景预期推升油价至两年以来新高。月

中，由于北半球夏季出行高峰到来，推助燃油需求持续向好，加之疫苗接种率提升，多国放宽封锁

限制，欧盟疫苗护照获批，市场看好需求增长将快过于供应增长速度，油价进一步上涨刷新年内高

点。下旬，伊朗新任强硬派总统上任，伊朗核协议谈判暂停，伊朗原油回归不确定性增强，油价涨

至 32个月以来新高。月末，OPEC+正讨论 8月份将进一步放松产量限制，或将增产 50-100 万桶

/日。此外，德尔塔变异毒株在欧洲、东南亚和澳大利亚等地扩散至部分地区重新封锁，出行受限可

能拖累燃油需求，打压油市气氛，油价自高位回落。
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2. 宏观：通胀预期持续升温

由于美国经济的强劲复苏导致通胀水平上升，市场对于通胀预期有所升温，对美联储将提早收

紧货币政策、缩减购债券规模的担忧加剧。美联储态度亦转向鹰派，暗示或将比预期更早加息。高

通胀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。美国初请失业金人数大幅下降至 36.4 万人，远低于市场预期并创下疫情以来的新低；ADP就

业人口数据亦好于市场预期，6月服务业就业人数增至 62.4 万人，其中休息、餐饮等行业占超一

半人数。随着美国就业人数的增加，失业率的下降，美国劳动力市场进一步复苏，利好油价。但初

请失业金人数仍高于疫情前水平，就业方面仍有取得进一步进展的空间。美联储仍将评估劳动力市

场情况以调整其货币政策动向。

3. 供应端

3.1 OPEC+会议在即 或将进一步增产

OPEC+将于 7月初召开产量政策会议，评估当前国际石油市场状况以决定 8月石油产量政策。

由于欧美地区在疫情缓解后，出行燃油需求迅速复苏，带动原油需求增长消耗石油市场了过剩的库

存。市场预计下半年石油需求增长将快过于供应的增加，国际能源署亦敦促OPEC+进一步放宽产

量限制，以平衡油市供需。按原产量协议，OPEC+将在 5月至 7月向市场增加210 万桶/日的产量。

根据OPEC数据显示，若 10个 OPEC 成员国维持商定的 7月份产量配额，而其他产量豁免国和

伊朗维持 5月份产量水平，今年一季度实际供应缺口量为 28万桶/日。若OPEC 不进一步增产或

伊朗供应不增加，8月份全球原油供应缺口或将达 150万桶/日，至四季度将扩大至220 万桶/日。

此外，俄罗斯 6月产量较 5月水平有所下降，该国 5月份OPEC+限产执行率接近 100%，6月执

行率或将超过限产目标。俄罗预计全球石油供应短缺将在中期延续，此次会议将提议支持进一步增

产；但沙特仍然持谨慎态度，倾向于逐步增产。因疫情风险尚未完全解除，变种毒株再次至部分地

区重启封锁，需求乐观前景或存超预期透支风险。

自美国和伊朗就重启伊朗核协议展开谈判，至今已举行 6轮会谈并取得了重大进展。欧洲和美

国承认取消对伊朗制裁的必要性。6月 18日伊朗新任总统上任，并表示对伊核会谈持支持态度，

但前提是美国必须解除对伊朗的一切压制性制裁。新任当选总统的强硬态度或令协议达成可能性降

低，美伊双方在许多问题上仍存在无法弥合的分歧，预计短期内协议结果难以落地，伊朗约 150 万

桶/日的增供预期暂不会实现。

由于近期油价较为强劲，市场对石油供应增加呼声愈大。OPEC+有望在 8月进一步提升产量，

但具体产量政策仍有待各国之间达成妥协。同时伊朗核协议谈判仍在持续推进，伊朗增供预期仍存

不确定性。总体上，未来原油增供预期有所加强。
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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

3.2 美国页岩油行业复苏缓慢

贝克休斯数据显示，截止6月 25日的一周，美国在线钻探油井数量 372 座，比去年同期增加

184座。据美国能源信息署，截止6月 18日，美国原油日均产量 1110万桶，比去年同期增加 10

万桶。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
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4. 需求端——亚洲需求再受疫情拖累 欧美需求旺季到来

美国能源信息署数据显示，截止6月 25日当周，美国炼厂加工总量平均 1629.9 万桶/日，较

上周增加 18.7 万桶；炼油厂开工率 92.7%，比前一周增长 0.7%。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。

近期，德尔塔变异毒株在东南亚和澳大利亚蔓延，致全球感染激增。为遏制变异病毒的进一步

蔓延，多地重启防疫封锁措施。由于新冠疫情的不断反复，令全球经济复苏有所延缓，导致石油需

求的增长受到一定限制，各国仍需保持警惕。

随着北半球夏季出行高峰的到来，美国车用汽油需求四周日均量较去年同期高 10.7%，煤油型

航空燃料需求四周日均数较去年同期高 83.3%。出行指数和航班旅客量的持续回升将带动汽油、航

煤需求的进一步增长。此外，欧盟将于7月 1日起全面使用“疫苗护照”，大大提振了航空旅游预

期。作为能源消费大国的中国已有效的控制住了疫情，对原油需求也在不断增加。OPEC维持 2021

年全球石油需求强劲复苏的预测，下半年消费量预计较上半年将增加约 500万桶/日。

库存方面，美国能源信息署数据显示，截止2021 年 6月 25日当周，美国原油库存量 4.52342

亿桶，比前一周下降672万桶；美国汽油库存总量 2.41572 亿桶，比前一周增长152 万桶；馏分

油库存量为 1.37076 亿桶，比前一周下降 87 万桶。原油库存比去年同期低 15.2%；比过去五年

同期低 6%；汽油库存比去年同期低 5.8%；与过去五年同期持平%；馏份油库存比去年同期低

21.3%，比过去五年同期低 5%。历年美国出行高峰季时期，美国原油库存均呈下降趋势，预计今

年度库存仍将延续下降，给予油价支撑。

总体来看，随着全球疫苗接种率的提升，燃油消费的逐步复苏，和全球石油库存不断消耗，原

油需求整体呈稳步复苏迹象。

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
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图表 8：全球原油需求

数据来源：OPEC，福能期货研究院

5. 后市展望

随着全球疫苗接种率提升，欧美放宽防疫封锁叠加夏季出行高峰，中国需求强劲燃油需求持续

改善带动原油消费增长。同时美国原油库存的持续下降及炼厂开工率回升，表明原油需求呈稳步复

苏趋势，市场预计下半年需求增长将快过供应增长的速度。目前油市仍维持供需紧平衡格局，OPEC+

倾向于适度增产且美国产量难有较大提升，供应端最大变数仍是伊朗。但伊朗新任强硬派总统上台，

令伊朗增供预期不确定性增加。综合来看，短期内变种病毒对需求存在一定扰动，但随着全球经济

复苏和出行高峰到来，石油需求前景向好支撑油价重心上移。关注风险点仍在OPEC+产量政策变

动及伊核协议谈判进展。预计WTI 期货区间 70-76美元/桶，布伦特期货区间 72-78美元/桶，INE

期货主力合约区间 435-485 元/桶。
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