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1、行情回顾：1月油价冲高后维持震荡 

2021年 1月，因沙特在 OPEC+会议中提出额外减产 100万桶/天，以及随后拜登迅速表示

将推出刺激规模为 1.9万亿美元的第六轮经济刺激法案，油价迅速抬升。但后期由于伊朗表态

将按计划增产，以及全球疫情的影响，油价连续三周维持震荡趋势。截至 1月底，WTI收于 52.14

美元/桶，上涨 3.72美元或 7.68%；布伦特收于 55.10美元/桶，上涨 3.38美元或 6.54%；SC收

于 335.0元/桶，上涨 33.3元或 11.04%。 

 

图 1：油价抬升后进入区间震荡 

 
数据来源：文华财经、兴证期货 

 

现货方面，中东各国对各地区 2月出口 OSP出现不同倾向的调整，其中沙特阿美对销往亚

洲的轻质原油价格上调 0.80美元至较阿曼/迪拜均价升水 0.30美元/桶，对销往美国的 OSP下调

0.30美元至较 ASCI升水 0.55美元/桶，对销往欧洲的 OSP下调 0.50美元至较 Bwave贴水 1.90

美元/桶，对销往地中海的 OSP上调 0.20美元。 

 

图 2： 沙特销往亚洲的轻质原油 OSP 5个月以来首次呈现升水状态 

 

数据来源：Bloomberg、兴证期货 
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价差方面，SC相对阿曼原油继续下跌，布伦特、WTI期现价差维持在窄幅区间震荡。截

至 1月 29日，SC连二-阿曼主力价差 -20.58元/桶，环比下跌 3.36元/桶；布伦特基差 -0.23美

元/桶，环比上月末上涨 0.79美元/桶，；WTI基差 0.25美元/桶，上涨 0.15美元/桶。 

 

图 3：内盘相对价格依旧弱势，外盘基差窄幅震荡 

 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

裂解差方面，截至 1月底，RBOB汽油/WTI比价收于 0.0301，环比上月底上涨 0.001；ICE

柴油/布油比价收于 8.2064，环比上月底下跌 0.0544。 

图 4：欧洲疫情严峻，ICE柴油裂解差弱势局面难以改变  
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数据来源：Wind、兴证期货 

 

2、基本面：美国第六轮经济刺激预期提振市场情绪 

2.1产出：沙特额外减产对油价构成持续支撑 

OPEC最新月报显示，OPEC 12月产量环比增加 27.9万桶/天或 1.11%至 2536.2万桶/天，同

比减少 12.16%，当月减产执行率为 99%；俄罗斯 10月扣除凝析油的产量环比增长 4万桶/天至

928万桶/天，减产执行力度继续减弱，且根据最新 OPEC部长级会议，其与哈萨克斯坦将在 2-3

月合计增产 7.5万桶/天，但沙特表示同期自愿额外减产 100万桶/天，随后伊拉克表示将在 1-2

月期间加大减产约 25万桶/天，以完成此前的补偿性减产。 

 

表 1：12月 OPEC产量环比增加 27.9万桶/天（单位：千桶/天） 

 2018 2019 2020.10 2020.11 2020.12 12月涨跌 涨跌幅 

阿尔及利亚 1042 1022 857 857 855 -2 -0.23% 

安哥拉 1505 1401 1180 1181 1167 -14 -1.19% 

刚果 317 324 271 283 269 -14 -4.95% 

赤道几内亚 125 117 103 103 127 24 23.30% 

加蓬 187 208 186 183 180 -3 -1.64% 

伊朗 3553 2356 1953 1982 2002 20 1.01% 

伊拉克 4550 4678 3841 3772 3848 76 2.01% 

科威特 2745 2687 2288 2293 2297 4 0.17% 

利比亚 951 1097 453 1088 1224 136 12.50% 

尼日利亚 1718 1786 1482 1448 1420 -28 -1.93% 

沙特 10311 9771 8956 8966 8964 -2 -0.02% 

阿联酋 2986 3094 2443 2515 2578 63 2.50% 

委内瑞拉 1354 796 351 392 367 -25 -6.38% 

OPEC共计 31344 29337 24155 24065 24388 323 1.34% 
 

数据来源：OPEC、兴证期货 

 

0.02

0.03

0.03

0.04

0.04

0.05

0.05

0.06

01-04 02-04 03-04 04-04 05-04 06-04 07-04 08-04 09-04 10-04 11-04 12-04

RBOB/WTI

2016 2017 2018 2019 2020 2021



月度报告                                

 

美国方面，1月 1日当周-1月 22日当周平均产量为 1097.5万桶/天，环比减少 5万桶/天，

石油钻井数量持续反弹，1月 29日当周石油钻井数量为 295口，环比 12月底增加 28口，EIA

预计 2月七大产区新井平均单井产出 1255桶/天，环比减少 30桶/天，其中二叠纪盆地地区环比

下降 35桶/天至 1138桶/天。 

 

图 5：美国石油钻井数量持续增长，但单井产出下滑，产量恢复难度较大 

 

 

 

数据来源：EIA、Baker Hughes、兴证期货 
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2.2库存：商业库存连降 5个月，亚洲水上浮库去库速度加快 

据 OPEC 1月月报显示，OECD商业石油 11月库存环比减少 4100万桶至 31.04亿桶，同比

去年增加 1.84亿桶或 6.30%。11月库存超出 5年均值水平环比减少 3720万桶至 1.631亿桶，同

比增加 1.456亿桶。随着 OPEC减产协议的执行以及全球主要经济体制造业的持续向好，疫苗

注射不断普及，预计后期全球供需平衡将持续改善，OECD库存有望继续减少，库存对油价的

压力将逐渐缓解。 

 

图 6：OECD 库存及超出 5年均值水平连续 5个月下降 

 

数据来源：OPEC、兴证期货 

 

浮库方面，根据 Bloomberg数据，全球海上原油浮库重回震荡上涨趋势，截至 1月 29日，

录得 10406.8万桶，环比 12月底增加 410.6万桶或 4.11%。其中，亚洲、西非原油库存分别增

加 729.4万桶/10.84%、293.2万桶/118.56%至 7456.7万桶、540.5万桶；欧洲、中东、美国墨西

哥湾地区、北海原油库存分别减少 442.7万桶/44.16%、255万桶/39.79%、158.5万桶/56.43%、

58.5万桶/10.34%至 559.8万桶、385.8万桶、122.4万桶、507.3万桶。 

 

图 7：全球海上浮库重回 1亿桶上方 

 

数据来源：Bloomberg、兴证期货 
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美国方面，1月商业原油库存继续保持整体下跌趋势。截至 1月 22日当周，原油库存为

47665.3万桶，环比上月末减少 1681.6万桶，同比增加 4164.4万桶或 9.57%。由于拜登的新能

源政策，预计美国将放弃能源独立计划，未来原油净进口将重回增长态势，但在此之前，由于

美国原油产量反弹无望，随着天气逐渐转暖，春节后出行需求将逐渐加大，预计美国原油库存

短期内将延续下跌趋势。 

 

图 8：美国未来原油净进口量大概率持续增加 

 

数据来源：EIA、兴证期货 

 

图 9：1月美国原油商业库存保持下降趋势 

 

数据来源：EIA、兴证期货 
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中国方面，经济稳步复苏，前期累积库存逐渐去化，由于部分企业已开始原油进口采购商

谈，截至 1月 22日，INE可用原油库容量为 4195.5万桶，环比增长 336.1万桶或 8.70%。 

 

图 10：INE可用原油库容持续增长 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

2.3需求：疫情影响仍在，美国经济刺激预期向好提振士气 

EIA 1月 STEO报告下调 2021年全球需求 39万桶/天至 9777万桶/天，其中下调美国需求
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OPEC 1月月报上调全球 2021年需求 2万桶/天至 9591万桶/天，其中，下调美国需求 8万

桶/天至 1989万桶/天，上调中国需求 8万桶/天至 1399万桶/天。 

2.3.1美国开工率持续回升，全球炼厂盈利水平继续分化 

2020年 12月，全球主要地区炼厂利润走势继续分化，其中WTI（US Gulf）炼厂平均利润

环比增加 1.24美元/桶至 1.90美元/桶，主要是由于期间私人出行数量增加，包括航煤在内的成

品油需求略有抬升，帮助利润走高；Brent（Rotterdam）平均利润环比减少 0.57美元/桶至 0.52

美元/桶，主要是受疫情影响，多地封锁措施导致需求大幅下降；Oman (Singapore)的平均利润环

比减少 0.21美元至 0.84美元/桶，主要原因是成本端价格上涨，但下游价格滞后，且高硫燃油

的部分需求被 LNG取代，导致成品油需求持续下降。 
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图 11： 12月美国炼厂平均利润继续上涨 

 

数据来源：OPEC、兴证期货 

 

开工率方面：截至 1月 22日，美国炼厂开工率为 81.7%，环比上月底增加 2.3个百分点，

同比-6.31%；欧洲 16国 12月炼厂开工率下降 4.45个百分点至 65.32%，原油加工量减少 55万

桶/天至 810万桶/天。鉴于欧洲部分地区封锁措施不断延期，预计欧洲 16国总体原油加工量将

持续低迷，但春季后可能会有季节性小幅反弹。美国方面，拜登下令取消所有化石燃料补贴，

极力推动新能源应用，预计后期炼厂开工复苏速度将放缓。 

 

图 12：美国开工率继续小幅回升，欧洲 16国加工量创 20年新低 

 

 

数据来源：EIA、OPEC、兴证期货 
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2.3.2美国第六轮经济刺激法案投票在即，经济复苏前景继续向好 

制造业方面，全球主要经济体制造业依旧向好，中国 12月制造业 PMI 51.9，环比小幅下跌

0.2；美国 12月 ISM制造业 PMI环比大涨 3.2至 60.7，为 2018年 3月以来最好水平；欧元区、

德国、法国、英国 1月Markit制造业 PMI分别录得 54.7、57.0、51.5、52.9，尽管欧元区、英

国 PMI出现下降，但依旧位于枯荣线上方。。 

 

图 13：主要经济体制造业 PMI持续偏好 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

美国方面，佩洛西表示将进行第六轮经济刺激法案投票，目前市场仍预期 1.9 万亿规模的

经济刺激将顺利通过并推动美国经济复苏： 

1） 美国主要成品油库存 1 月全线上涨，汽油、精炼油、航煤、燃料油库存分别环比增长

1112.4万桶、1081.8万桶、407.7万桶、61.8万桶； 

2） 12月 ISM制造业 PMI录得 60.7，环比增长 3.4，七大分项指标全线上涨，其中供应商

交付大涨 5.9至 67.6，新订单和产出分别增长 2.8、4.0，就业增长 3.1至 51.5，重回枯

荣线上方； 

3） 美国零售销售持续走弱，零售和食品服务销售总额同比增长 2.90%，同比增幅已连续 3

个月下滑； 

4） 美国 12月失业率 6.7%，与 11月持平；新增非农就业人数连续 6个月下降，12月录得

14万人的减少；初请失业金人数再度增长，1月前四周分别录得 78.4万、92.7万、91.4

万、84.7万；永久性失业人数降至 8月以来最低水平，12月环比减少 30.5万至 334.2

万人。 

5） 在拜登提出 1.9万亿经济刺激法案之后，共和党和民主党均表示了不同意见，但佩洛西

表示将尽快推动众议院进行投票，目前市场对此表示乐观。 

综上，尽管美国短期需求不佳，就业低迷难以改变，但市场依旧认为若第六轮经济刺激法

案落地，可带动美国经济复苏向好发展。 
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图 14：美国成品油库存全线上涨 

 

  

 

 

数据来源：EIA、兴证期货 
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图 15：美国制造业七大分项全线增长，就业分项重回枯荣线上方 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

图 16：美国零售销售同比增幅连续 3个月下降 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

图 17：美国就业深陷疲弱状态，短期难以改变 
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数据来源：Wind、兴证期货 

 

中国方面，工业制造业恢复较好，2021年配额下发后，前期进口有望加速： 

1） 中国 12月官方制造业 PMI 51.9，环比下跌 0.2，各分项指标中，仅在手订单、产成品库

存和出厂价格出现了小幅增长，其余核心指标均出现不同程度的下滑，在春节期间，国

内制造业略有走弱，但后期发展前景依旧向好； 

2） 中国 2020Q4 GDP同比增长 6.5%； 

3） 中国 12月规模以上工业企业增加值及利润总额同比分别录得 7.3%、20.1%； 

4） 中国 12月实际使用 FDI 149亿美元，同比上涨 8.36%； 

5） 中国 12月固定资产投资完成额为 19347亿元，同比增加 8.94%； 

6） 中国 12月社会消费品零售总额环比增加 1051.8亿元至 40566亿元，同比增长 4.6%； 

7） 据统计局数据，中国 12月原油进口 3846.9万吨，环比减少 15.2%，同比减少 15.4%。 
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图 18：国内 GDP持续增长 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

图 19：国内制造业复苏前景依旧较好 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

图 20：国内规模以上工业企业利润同比连续 7个月保持 10%以上增长 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

 

-8.0

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

2017-06 2017-12 2018-06 2018-12 2019-06 2019-12 2020-06 2020-12

% 我国GDP季度同比

25

35

45

55

65

2019-8-1 2019-11-1 2020-2-1 2020-5-1 2020-8-1 2020-11-1

中国制造业PMI分项指标
生产 新订单 在手订单 产成品库存

进口 采购量 出厂价格 原材料库存

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

2018-08 2018-11 2019-02 2019-05 2019-08 2019-11 2020-02 2020-05 2020-08 2020-11

% 国内规模以上工业企业增加值及利润

增加值同比 利润总额同比



月度报告                                

 

图 21：12月 FDI接近 150亿美元，继续维持在最高水平附近 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

图 22：国内固定资产投资完成额同比转正，社消复苏较好 

 

 

数据来源：Wind、兴证期货 

 

3. 市场持仓：1月美油多头情绪略有回落 

据 CFTC 持仓报告显示，截至 1 月 26 日，NYMEX 轻质低硫原油非商业多头持仓数量为

676393 手，环比上月底增加 20699 手或 3.16%，非商业空头持仓数量为 171781 手，环比增加

27818手或 19.32%，非商业净多头减少 7119手或 1.39%至 504612手。截至 1月 19日当周，IPE
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原油管理基金多头持仓数量为 367934 手，环比上月底增加 41893 手或 12.85%，管理基金空头

增加 9944手或 20.45%至 58573手，净多头增加 31949手或 11.52%至 309361手。 

 

图 23：美油多头情绪高涨后小幅回落 

 

 

数据来源：CFTC、兴证期货 
 

4.后市展望及策略建议 

综上， 我们认为油价长期偏好运行趋势并未改变，但短期维持震荡的概率偏大。主要原因

是，供应端存在明显支撑，沙特、伊拉克的减产将使得 OPEC+减产执行率持续位于 100%以上

水平，而美国在钻井数量反弹速度放缓，单井产出不断下滑的情况下，产量大幅反弹无望；而

需求层面存在较大风险，主要是疫情带来的需求降幅，以及美国新能源的推进在直接损伤原油

需求的同时造成美国就业更加疲弱，但目前市场对于第六轮经济刺激法案寄予厚望。综上，建

议持轻多观望，但需要警惕美国政治动态生变，如对伊朗态度软弱导致该国在未获得豁免之前

大幅增加原油出口，以及第六轮经济刺激推出时间延后以及规模缩水的可能。 
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