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内容提要 

 行情回顾 

春节期间，国际油价持续震荡偏强运行，节后首

日，内盘补涨，截至 2月 18日 15时，WTI、布伦特、

SC分别相对节前收涨 5.50%、6.24%、7.49%，但由于美

国寒潮退却，截至 2月 19日 9:30，WTI、布伦特、SC

分别较前一日 15时下跌 3.57%、2.96%、3.58%。 

 我们的观点&逻辑 

当前全球石油需求复苏趋势明朗，预计油价长期偏

强运行趋势保持不变，但需要注意 OPEC+进入第三阶段

减产的预期提前对短线油价造成的扰动： 

1） 美国寒潮退却，但鉴于单井产出不断下滑，且页

岩油企业目前大幅增加开支意愿并不明显，产量

快速恢复的可能性极低； 

2） OPEC+方面，沙特明确表示将继续执行此前的减

产政策，而俄罗斯 2月原油产量也因寒冷天气低

于 OPEC+配额，但需警惕 OPEC+自 4月开始大

幅增产的可能； 

3） 预计中国春节期间反馈在原油端的受损程度低于

100万桶/天，远好于此前市场预期； 

4） 美国经济复苏进展向好，预计 1.9万亿美元经济

刺激法案将于 3月上旬落地。 

综上，预计长期原油价格将持续偏强运行，但短期

美国境内天气改善，油价将有短暂回调，此外，需要注

意 OPEC+3月 4日的会议结果，若自 4月开始正式执行

第三阶段减产政策，叠加沙特额外减产结束，市场供应

增量或会达到 300万桶/天以上。但目前来看，OPEC+4

月后的产量政策趋势并不明朗，沙特、俄罗斯、伊拉克

等主要产油国均未有明确大幅增产意愿流露，不确定性

较大的情况下，建议择机止盈部分现有头寸，若 OPEC+ 

4月产量政策好于预期，可顺势小幅增仓。 
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1. 行情回顾  

春节期间，国际油价持续震荡偏强运行，节后首日，内盘补涨，截至 15时，WTI、布伦

特、SC分别相对节前收涨 5.50%、6.24%、7.49%。但由于美国寒潮退却，以及市场担忧

OPEC+将在 3月会议中提议自 4月开始大幅增产，截至 2月 19日 9:30，WTI、布伦特、SC分

别较前一日 15时下跌 3.57%、2.96%、3.58%。 

 

表 1：春节期间国际油价大涨；寒潮退却后，油价回吐部分涨幅  

 2月 10日 2月 18日 15时 涨跌 涨跌幅 

WTI 58.39  61.60  3.21  5.50% 

布伦特 61.10  64.91  3.81  6.24% 

SC 371.20  399.00  27.80  7.49% 

 

 2月 18日 15时 2月 19日 9：30 涨跌 涨跌幅 

WTI 61.60  59.40  -2.20  -3.57% 

布伦特 64.91  62.99  -1.92  -2.96% 

SC 399.00  384.70  -14.30  -3.58% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2. 驱动分析：需求复苏确立，供应变化主导油价 

2.1 供应端：OPEC+进入第三阶段减产或带来短线负面扰动 

美国方面，近期受极寒天气影响，美国大面积停电，拜登已批准德州进入紧急状态，受此

影响，美国原油产量初步预估锐减 400万桶/天以上，但自 2月 19日起，寒潮影响已逐渐退

却。即使排除极寒天气影响，我们认为，美国原油产量也难有较大起色，据 EIA数据显示，2

月 12日当周，美国原油产量 1080万桶/天，环比减少 20万桶/天，同比减少 16.92%；2月 12

日当周，美国石油钻井数量环比增加 7口至 306口，已保持 12周连涨；但单井产出持续下

滑，EIA预计二叠纪盆地、巴肯、鹰福特、阿纳达科地区 2021年 3月的新井单井产出分别为

1107.75、2363.64、2220.44、967.30桶/天，相比 2020年 12月分别减少 93.61、36.36、58.97、

76.33桶/天。 

 

图 1：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，据 OPEC月报显示，1月整体减产执行率为 99%，依旧保持在较高水准，且

由于 2月沙特的额外减产以及伊拉克的补偿性减产，叠加俄罗斯境内寒冷天气导致该国原油产

量低于 OPEC+的生产配额，预计 2月 OPEC+减产执行率将超出 110%。且沙特已明确表态在 3

月底前并未有改变生产计划的意愿，因此，短期全球供应将持续收紧。但需要注意的是，目前

市场普遍预期在 3月 4日举行的会议中，OPEC将正式提议自 4月开始进入减产协议第三阶

段，结合沙特额外减产结束，届时边际供应增长可能超过 300万桶/天。此外，据路透消息，

美国有意与伊朗重启核协议谈判，尽管目前来看，短期正式豁免的可能性较小，但也需警惕伊

朗大幅增产以及届时 OPEC+减产协议失效的可能性。 

 

图 2：OPEC+减产执行率保持在较高水准  

 
数据来源：OPEC，兴证期货研发部 
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2.2 需求端：需求复苏前景向好 

长期来看，中美欧等主要经济体制造业持续向好，尽管中美欧制造业 PMI均录得了环比

下滑，但仍位于枯荣线上方，2021年 1月，中国、美国、欧元区、德国、法国、英国制造业

PMI分别录得 51.3、58.7、54.8、57.1、51.6、54.1，结合全球疫情对经济的影响逐渐减弱，我

们认为，全球经济长线复苏趋势并未改变。 

 

图 3：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 

 

短期来看，欧洲疫情逐渐缓解，欧元区主要经济体以及俄罗斯的每日新增确诊人数均呈现

逐渐下降趋势，且限制措施也已逐步解除，预计石油需求将缓慢复苏。 

 

图 4：欧洲地区疫情逐渐缓解 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

此外，从媒体报道的情况来看，中国春节期间交通降幅反馈在原油的需求在 100万桶/天

以内，远低于此前预期的 300万桶/天，也在一定程度上推动了油价在节日期间的偏强运行。 

而美国方面，虽然就业依旧疲弱，但拜登的 1.9万亿美元经济刺激法案有望在 3月上旬落

地，结合其相对温和的外交政策，在美国境内需求逐渐复苏的同时，全球贸易环境也有可能随

之改善。 
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3. 后市展望 

综上，预计长期原油价格将持续偏强运行，全球需求逐渐复苏的趋势已不可更改，但短期

美国境内天气改善，油价将有短暂回调，此外，需要注意 OPEC+3月 4日的会议结果，若自 4

月开始正式执行第三阶段减产政策，叠加沙特额外减产结束，市场供应增量或会达到 300万桶

/天以上。但目前来看，OPEC+4月后的产量政策趋势并不明朗，沙特、俄罗斯、伊拉克等主要

产油国均未有明确大幅增产意愿流露，不确定性较大的情况下，建议择机止盈部分现有头寸，

若 OPEC+ 4月产量政策好于预期，可顺势小幅增仓。 
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