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原 油 报 告 2021 年 3 月 31 日 星期三

OPEC 减产托底，需求恢复尚且脆弱，油价转入高位盘整

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

本月油价整体先涨后跌，波动较大，基本回吐前期涨幅。布伦特和 WTI 月变化幅度分别为

-4.63%%和-3.8%。月初，受 OPEC+意外延续减产政策提振，尤其是沙特维持 100 万桶/日额外减

产不变，油价支撑强劲。加之拜登正式签署 1.9 万亿美元经济刺激法案和沙特石油设施遭受袭击，

宏观情绪偏暖，油价上行为主。但后续因疫苗问题，欧洲多国暂停疫苗接种致疫情反扑，新一轮防

疫封锁的开展压制原油需求，叠加美元走强和美油库存连续增加，油价承压大幅回落。月末，苏伊

士运河阻塞带动油价短时反弹，但并未对供应产生实质影响。恢复通航后，市场关注点重回油市基

本面。OPEC+会议召开在即，市场关注产油国减产政策及需求恢复状况，预计油价维持宽幅震荡格

局。

2. 供应端

陈夏昕

0591-87892521

Z0011393

执笔:

电话:

投询资格证号:



研究报告

管理风险 创造财富 2

请仔细阅读正文后的免责声明

2.1 OPEC 会议召开在即 产量政策或将维持不变

据调查，OPEC 3 月产量为 2507 万桶/日，较上月增加 18 万桶/日，主要是因伊朗方面出口增

加。伊朗 3 月石油产量增加 21 万桶/日至 230 万桶

OPEC+会议将于 4 月 1 日召开，届时将商议产油国 5 月产量政策。由于近日欧洲疫情出现反

扑，多国展开新一轮封锁行动，石油需求疲软，市场忧虑情绪加重，经济和需求复苏前景再度充满

不确定性。

由于当前需求疲软，本月油价承压回调。为阻止油价进一步下跌，沙特很可能敦促欧佩克+延

长减产政策至 5 月和 6 月份。以沙特为首的欧佩克+认为前需求仍然脆弱，对增产始终持有谨慎态

度。有消息表明，沙特或将继续自愿减产措施，缩减产量以提振油价。此外，利比亚及伊朗侧风险

因素仍存，二者均不受减产协议限制，这也将促使 OPEC+维持供应紧张。利比亚已计划在今年年

底前，将现有产量由 130 万桶/日提高至 145 万桶/日。伊朗方面，虽仍受到美国制裁，但其近期出

口石油量持续增长，并打算进一步增加产量及出口。一旦美伊关系缓和、解除制裁，伊朗原油将快

速流入市场，对油价造成冲击。

因此，当前疫情风险尚未消退，并持续压制需求增长，叠加部分产油国产量增加及伊朗重返油

市威胁下，OPEC+大概率在 5 月份维持减产政策，保证供需偏紧以支撑油价稳定。 同时，OPEC+

遵循循序渐进式增产，通过高频率会议积极调控产量，对市场保持灵活性，减少原油供应的风险，

油价底部支撑强劲。

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
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2.2 美国页岩油行业开始复苏

贝克休斯数据显示，截止 3 月 26 日的一周，美国在线钻探油井数量 324 座，为去年 5 月以来

最高，比前周增加 6 座；比去年同期减少 300 座。据美国能源信息署，美国原油日均产量 1100 万

桶，较前周日均产量增加 10 万桶，同今年年初水平相持平。美国钻机数量自去年三季度开始回升，

但由于前期新增钻井替代衰减旧井产量，叠加飓风和极寒天气影响，美国原油产量回升缓慢。

今年美国油田活跃度显著增加，根据达拉斯联储第一季度能源调查显示，美国的石油钻探活动

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。此外，页岩油资本支出也

在同步增加，并计划在明年进一步提升支出。随着油价逐步回升，成本下降使得油企盈利增强，美

国原油产量预计将继续回升。

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——疫情压制短期需求恢复 中长期需求向好格局不变

美国能源信息署数据显示，截止 3 月 26 日当周，炼油厂开工率 83.9%，比前一周上升 2.3 个

百分点。炼油厂开工已恢复至先前正常水平。此前，受到极寒冰冻天气影响，美国炼油厂停工致原

油加工需求大幅缩减，美原油库存连增数周。随着炼油厂开工恢复正常，本周美原油库存也恢复降

势。

近日，由于疫苗副作用问题致欧洲疫苗接种短暂终止，使得欧洲疫情出现反扑，多国再次开展

封锁措施；叠加石油消费大国印度、巴西等地疫情恶化，燃料油等成品油需求转弱，打压油市气氛。

市场忧虑心态较重，导致油价从前期高位连续回调。由于 6 成以上的油品需求源自于交通行业，一

季度冬季疫情较为频发，包括中国在内的防疫管控仍较为严格，需求改善较为缓慢。

但随着疫苗接种持续推进，需求将重回向好格局。截止 3 月中，美国和英国每百人注射人数为

25.68 人和 33.71 人，月环比增长分别为 130.9%和 91%。原油高频需求数据也在回暖，截至 3 月

中，美国航空旅客吞吐量月环比增加 38.3%，全球路面交通拥堵指数也有所回升。随着二季度疫苗

接种数量继续增加，疫情逐步缓解、封锁放松，以及入夏后需求旺季来临，预计今年下半年原油需
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求将加速恢复。

此外，沙特此前提高了对亚洲及美国的原油价格，并且出口亚洲的原油价格达近一年来最高水

平，说明现货市场较为趋紧。我国今年 1-2 月，原油加工总量为 11424.2 万吨，同比上涨 15.17%；

表观消费量为 12128.55 吨，同比上涨 2.76%，表明我国原油需求依然强劲。同时，美国正式通过

1.9 万亿美元经济刺激法案，美国 2 月制造业指数 ISM 和非农就业数据等经济数据表现良好，显示

美国经济有好转趋势；加之意大利等地也批准各类经济刺激计划，全球经济复苏预期不改。

近期欧洲封锁只是短时的需求压制，中国、美国等地原油需求依旧稳定。中长期来看，随着疫

苗推进后疫情缓解以及全球经济复苏的提振，原油整体需求较为坚挺。随着需求的加速恢复，后期

供需缺口或将扩大。

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
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4. 全球供需紧平衡 库存有望持续消化

美国能源信息署数据显示，截止 3 月 29 日当周，美国原油库存量 5.01835 亿桶，较前周下降

88 万桶；美国汽油库存总量 2.30544 亿桶，较前周下降 174 万桶；馏分油库存量为 1.44095 亿桶，

较前周增长 254 万桶。原油库存较去年同期高 7%，较过去五年同期高月 6%。受之前冰冻天气影

响的炼油厂已恢复正常运行，美国原油库存连增数周之后，重新回归去库趋势。此外，经合组织国

家石油库存已连续七个月保持下降。

数据显示，2021 年全球原油供应和需求同比分别增加 285 万桶/日和 531 万桶/日，且需求恢

复速度大于供应增量，预计 2021 年全年原油都将处于去库格局。根据当前供需平衡来看，二季度

原油供应缺口约 100 万桶/日，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。此外，由于成品油裂解价差逐渐走强，炼油厂开

工率上升，对原油需求进一步增加，加快去库速度。预计 2021 年全年油市都将保持小幅供需缺口

的状态，有望推动库存的持续去化。

图表 11：原油供需平衡

数据来源：OPEC，福能期货研究院

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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5. 后市展望

综合来看，美国 1.9 万亿美元的财政刺激法案兑现，同时美联储表示将继续维持近零利率至

2023 年，全球宽松的货币政策使得市场流动性较为充裕，宏观氛围偏暖支撑全球经济复苏。OPEC+

延长减产至 4 月底，且其始终坚持循序渐进的增产宗旨，灵活调控供应量为油价提供坚实的底部支

撑。前期中东地缘冲突对油价影响已充分体现，在后市缺乏新的利好驱动下，油价上行动力不足，

油市运行趋势转向需求驱动。近期内，欧洲疫情仍是压制油价的关键因素，封锁将持续一段时间，

疫情的变化将频繁对油价造成扰动。预计 4 月内油价大概率仍维持震荡调整，WTI 期货区间 55-65

美元/桶，布伦特期货区间 60-70 美元/桶，INE 期货主力合约区间 370-430 元/桶。
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