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原 油 报 告 2021 年 4 月 30 日 星期五

OPEC+逐步增产，需求复苏预期乐观，油价稳中偏强

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

本月油价整体呈震荡上涨格局，布伦特和 WTI 本月涨幅分别为 8.46%%和 9.89%。月上旬，

OPEC+决议在 5-7 月逐步增加产量，且美伊双方就恢复伊核协议展开讨论，受原油供应增加预期

影响，油价承压回落。而后公布的中美经济数据表现强劲，OPEC 和 IEA 等国际机构亦纷纷上调 2021

年全年原油需求预测。此外，胡塞武装袭击沙特设施另中东地缘风险再度紧张，油价反弹回升。中

下旬，由于全球第三、四大石油进口国印度及日本疫情失控，需求忧虑打压油市氛围。但欧美经济

数据好转、利比亚产量下降以及经合组织国家需求增加等因素均支撑需求向好预期，适度缓解当前

疫情带来的需求忧虑，国际油价重心上移，走势稳中偏强。

2. 供应端

2.1 OPEC+看好需求复苏 维持逐步增产政策

OPEC+于 4 月 27 日召开会议了部长级会议，宣布维持 5-7 月逐步增产政策不变。沙特将在

5-7 月根据需求复苏情况逐步恢复其之前额外减产的数量，对于未能完成减产协议的共盟国延长补
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偿机制至 9 月底。这表明 OPEC 减产同盟组织看好全球经济及需求将在下半年进一步加快复苏。

近期利比亚东部地区油田因基础的维修资金延误而停产，导致主要港口运营，原油日产量下降

达 28 万桶，不足 100 万桶/日。但预计该不可抗力因素短期内即将解除，对未来原油供应影响甚微。

3 月伊朗原油产量为 230.4 万桶/日，较上月增加 13.7 万桶/日，同时亚洲主要市场 3 月份伊朗

原油进口量超 100 万桶/日。即便美国未正式解除对伊制裁，但伊朗原油已开始逐步流入市场。本

月，美伊双方就恢复核协议问题已展开讨论。拜登政府表示愿意解除有悖于 2015 年伊朗核协议的

制裁措施。但由于两国复杂的外交政治以及伊朗拒绝铜美方代表直接会面，使得会谈进展较为缓慢。

总体上，短期内伊朗原油全面回归可能性较小。

OPEC 数据显示，到 2021 年 3 月，减产协议的总体执行率为 115%，同盟国整体表现较为积

极。OPEC+遵循循序渐进式的增产，随着疫情和经济逐步好转，下半年市场将有足够能力消化产量

的增加，油价底部支撑稳固。

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 美国页岩油行业开始复苏

截止 4 月 23 日的一周，美国原油日均产量 1090 万桶，较去年同期减少 120 万桶；美国在线

钻探油井数量 343 座，比去年同期减少 35 座。鉴于前期的油价的上涨趋势，美国活跃钻井平台数

量已自低位回升了 80%。美国油田活跃度显著增加，石油钻探活动正在扩大，这些迹象表明随着油

价的上涨，美国页岩油行业正逐步复苏。但由于大部分油企现阶段重点在于提升现金流、减少债务

及股东权益方面，并未大量增加钻井支出，预计未来美国油田活动将维持在现有产量水平。
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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——经济数据好转支撑需求复苏乐观预期

美国能源信息署数据显示，截止 4 月 23 日当周，炼油厂开工率 85.4%，加工总量平均 1501.8

万桶/日。美国炼油厂开工率保持较高水平，终端成品油需求有好转迹象，有利于美国原油库存去化。

美国经济数据好转带动原油高频需求数据回暖。美国 3 月制造业指数 ISM 和非农就业数据等经

济数据表现超预期，确认美国经济好转趋势。叠加拜登新政的大规模经济刺激计划与基建计划、美

联储宽松货币政策，美国经济复苏势头愈发强劲。截止 4 月 23 日的四周，美国成品油需求总量较

去年同期增长 35.5%；其中汽油需求比去年同期高 67.5%。目前美国多地已逐步摆脱封锁，随着夏

季驾驶旺季即将来临，汽油等燃料油需求将进一步增加。此外，英国道路燃料销售基本接近去年夏

季水平。疫苗广泛接种的推进将带动今夏出行高峰回归，石油和喷气燃料需求料将在下半年快速增

加。

IMF 上调 2021 年全球经济增长预测值至 6%，因发达经济体有望实现经济回升。经济复苏的

乐观预期下，市场看好石油复苏前景。中国第一季度国内生产总值同比增长 18.3%，创 1992 年来

最高增速；进出口同比增速超 30%。我国 3 月原油进口量较去年同期跃升 21%，国内炼油厂产量

增加，中国原油需求将持续保持强劲。IEA 和 OPEC 分别将 2021 年全球石油需求增长预测上调至

570 万桶/日和 595 万桶/日。在新冠疫情防控推进和全球经济刺激举措地，全球经济已呈现复苏态

势。预计随着疫苗广泛接种，疫情逐步消退，下半年全球经济将迎来更为强势的复苏。
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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. 全球供需紧平衡 库存持续去化

美国能源信息署数据显示，截止 4 月 23 日当周，美国原油库存总量 11.27582 亿桶，比前周

减少 135.9 万桶；美国商业原油库存量 4.93107 亿桶，比前一周增长 9 万桶；美国汽油库存总量

2.35074 亿桶，比前一周增长 9 万桶；馏分油库存量为 1.39049 亿桶，比前一周下降 334 万桶。

原油库存比去年同期低 6.5%，位于过去五年同期水平；汽油库存比去年同期低 9.4%，低于五年同

期 3%；馏分油库存低于去年同期 2.06%，持平于五年同期。
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本月受印度、日本等部分国家疫情恶化，封锁加强影响石油需求，美国商业原油库存有所回升。

根据供需来看，当前油市仍维持紧平衡；加之炼油厂开工率上升、中美需求强劲，全球总体库存持

续去化。随着疫苗接种进程加快，疫情好转趋势显现，预计今年下半年起全球经济有望加速回升，

并带动原油需求快速复苏。

图表 11：原油供需平衡

数据来源：OPEC，福能期货研究院

5. 后市展望

综合来看，OPEC+维持逐步增产政策决议不变，原油供应将逐步增加。近期受印度及日本疫情

失控影响，需求有所承压。但欧美疫情封锁逐步放宽，加之中美经济数据强劲，经济复苏乐观预期

提振市场心态。随之疫苗广泛接种，夏季需求旺季的来临，将支撑石油需求前景向好，油价走势稳

中偏强。警惕疫情变化及伊朗风险因素，加大油市波动性。预计下月 WTI 原油期货价格区间 59-68

美元/桶；布伦特区间 62-70 美元/桶，INE 区间 390-420 元/桶。

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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