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内容提要 

⚫ 我们的观点 

周二夜盘时段，国际油价大幅走高，WTI强势突破

50美元/桶关口，创 2020年 3月初以来新高。我们认

为，沙特自愿在 2-3月期间额外减产 100万桶/天是油价

上行的主要原因。 

⚫ 我们的逻辑 

供应端：美国方面，产量恢复速度较慢，截至 12月

25日当周，已连续 3周保持 1100万桶/天，同比减少

14.73%；OPEC+方面，部长级会议结束，俄罗斯、哈萨

克斯坦 2-3月共计增产 7.5万桶/天，沙特额外减产 100

万桶/天，其余产油国保持 1月产量不变；目前来看，利

比亚产量达到阶段性瓶颈，短期边际增量有限，伊朗方

面，虽多次表示在 3月底之前产量增幅超 200万桶/天，

但在未正式获得美国豁免之前，对供应威胁有限。 

需求端：欧洲疫情保持严峻形势，英国、德国封锁

持续升级，压制需求复苏进程；美国方面，短期成品油

消费略显疲态，但参议院决选，目前民主党有望逆转成

为多数党，届时 Biden新能源政策的推进可能永久性损

及石油需求，但从另一层面看，第六轮经济刺激法案可

能快速推出有利于美国经济复苏。 

综上，在原油短期需求端实质性变化不大的情况

下，沙特的意外自愿减产大幅改善了全球供需平衡，进

而推动油价上破 50美元/桶。预计短期原油价格将在沙特

额外减产的刺激下持续走强，但若欧洲疫情大规模扩

散、美国新能源政策短期内大范围推进或者 Biden迅速

给予伊朗、委内瑞拉豁免，届时油价可能出行大幅回

调。 

 

能化研究团队 

刘倡 

从业资格编号：F3024149 

投资咨询编号：Z0013691 

 

林玲 

从业资格编号：F3067533 

投资咨询编号：Z0014903 

 

赵奕 

从业资格编号：F3057989 

 

孙振宇 

从业资格编号：F3068628 

 

联系人 

孙振宇 

电话：021-20370943 

邮箱：sunzy@xzfutures.com 

 

 

专题报告 



专题报告                                

2 
 

1. 行情回顾  

周二夜盘时段，OPEC+会议尘埃落定，俄罗斯、哈萨克斯坦 2-3月期间合计增产 7.5万桶/

天，沙特同期自愿额外减产 100万桶/天，其余成员国产量维持 1月水平。会议决议出炉后， 

WTI一举突破 50美元/桶关口，最高触及 50.20美元/桶，创 2020年 3月以来新高。 

 

图 1：WTI短线迅速上破 50美元/桶关口  

 
数据来源：文华财经，兴证期货研发部 

 

2. 驱动分析：供应削减实质性改善短期基本面 

2.1 供应端  

美国方面，11月 25日当周产量 1100万桶/天，连续 3周保持不变，同比减少 14.73%；12

月 30日当周，美国石油钻井数量环比减少 3口至 267口，目前连涨 6周，处于 5月下旬以来

最高水平。但单井产出下滑，EIA预测美国 1月新井单井平均产出 1211桶/天，相比 11月的

1333桶/天下滑 9个百分点，在这种情况下，预计美国原油产量重回 1300万桶/天难度较大。 

 

图 2：美国石油产量上涨受限 
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数据来源：EIA，贝克休斯，兴证期货研发部 

 

OPEC+方面，主要变量来自豁免国和沙特。目前来看，利比亚 NOC产量 125万桶/天，产

量接近阶段性上限，短期增量有限；伊朗方面，该国石油部长持续表态称将于 3月底前增产

200万桶/天以上，但在美国正式给予豁免前，产量实质性增长的概率极低。沙特方面，国家财

政对原油收入依赖度较大，作为 OPEC实质主导国，在历次减产协议中多次通过本国产量政策

变化来对油价进行调控，自愿额外减产已不是首次。 

 

图 3：利比亚原油产量创近 7年新高  

 
数据来源：OPEC，兴证期货研发部 
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图 4：沙特原油收入对国家至关重要 

 
数据来源：Wind，沙特阿美年报，兴证期货研发部 

2.2 需求端 

长期来看，中美欧等主要经济体制造业持续向好，2020年 12月，中国、美国、欧元区、

德国、法国制造业 PMI分别录得 51.9、60.7、55.2、58.3、51.1，均位于枯荣线上方。且在美

国出台第五轮规模 2.2万亿的一揽子经济刺激法案的情况下，全球经济复苏预期持续乐观。 

 

图 5：全球主要经济体制造业持续改善 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

但需要注意的是，短期石油需求仍有不确定未能排除。欧洲方面：英国、德国作为欧洲重

要经济体，疫情状态严峻，两国分别实行严格封锁，且其他地区也有跟随升级疫情预警级别的

迹象。美国方面，短期石油实质性消费略显疲态，12月以来，汽油、柴油、航煤、燃料油的

总库存持续位于 4.5亿桶上方，此外，美国参议院决选，民主党有望逆转成为多数党，若

Biden手握参议两院，新能源的快速推进可能永久性损及石油需求，但另一层面，美国第六轮

经济刺激法案的推出也将较为顺利，届时对原油基本面的实质性影响将取决于各项政策推出的

先后顺序。 
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3. 后市展望 

综上，预计短期原油价格将在沙特额外减产的刺激下持续走强，但若欧洲疫情大规模扩

散、美国新能源政策短期内大范围推进或者 Biden迅速给予伊朗、委内瑞拉豁免，届时油价可

能出行大幅回调。 
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