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内容提要 

 行情回顾 

本周油价持续走强，截至周二上午 11:30，WTI、布

伦特、SC周内分别上涨 5.91%、3.84%、6.13%。 

 我们的观点&逻辑 

我们认为，美国通胀预期以及拜登的基建计划是促

使WTI重回 62美元/桶上方的主要因素： 

1） 美国 CPI指标构成中，与原油直接相关的指标合

计占比约 26.6%，从历史数据来看，WTI价格与

CPI走势极度正相关； 

2） 基本面方面，需求全面向好格局不变，尤其是拜

登表示继 1.9万亿美元经济刺激法案之后，将推

出大基建，民主党将总规模底线设置为 1.5万亿

美元，此举将延续美国经济复苏的乐观预期；但

供应端短期存在隐忧，美国寒潮退却后，原油产

量将快速恢复至 1100万桶/天附近水平；OPEC+

方面，目前产油国并未给出明确的产量政策倾

向，但部分机构给出 4月增产 150万桶/天左右

的预期，此外，由于美国有意与伊朗重启核协议

谈判，尽管 2021H1给与伊朗正式豁免的可能性

不大，但仍需警惕伊朗提前增产的可能。 

综上，预计长期原油价格将持续偏强运行，短期由

于美国通胀预期以及美元继续走弱，油价大概率维持偏

强运行，但鉴于目前主要产油国仍未透露出具体的政策

倾向，在存在不确定性的情况下，建议保持现有头寸即

可，若 OPEC+ 4月产量政策好于预期，可顺势增仓。 
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1. 行情回顾  

本周油价持续走强，截至周二上午 11:30，WTI、布伦特、SC周内分别上涨 5.91%、

3.84%、6.13%。 

图 1：原油持续走强  

 
数据来源：文华财经，兴证期货研发部 

 

2. 驱动分析：金融属性&美国复苏预期引发大涨 

2.1 近期原油金融属性表现明显 

随着美国货币环境持续宽松，美国十债收益率不断走高，结合拜登的第六轮经济刺激法案

即将落地，且随后推出保底规模为 1.5万亿美元的大基建，市场预期美国通胀将大幅走高，原

油作为对冲产品被过度投机。 

 

图 2：美十债收益率不断走高  

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

而根据美国劳工部数据显示，在构成美国 CPI的各项指标中，与原油直接相关的个人交

通、燃料和公共设施、公共交通、服装等的占比分别为 16.3%、5.4%、1.1%、3.8%，而若计划
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间接相关因素，总占比将超过 50%。从历史数据来看，WTI价格走势也与美国 CPI呈现明显

的正相关关系。 

图 3：美国 CPI构成  

 

数据来源：美国劳工部，兴证期货研发部 

 

图 4：油价与美国 CPI长期正相关  

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

在美国 CPI预期走高的情况下，原油作为主要的对冲产品之一，被投资者过度的投机，

WTI每日成交量不断走高，预计在美国货币政策收紧之前，原油抵抗通胀的属性将持续对油价

提供支撑。 

图 5：WTI原油成交量不断走高 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2.2 基本面：需求向好，但供应仍存隐忧 

随着全球经济形势不断好转以及供应的持续收紧，全球原油库存持续下降。据 OPEC月报

显示，截至 2020年 12月，OECD石油库存已连续 6个月保持下降，与 5年均值的差值也已从

2.912亿桶的高位下降至 1.434亿桶。鉴于 1月伊拉克等国的补偿性减产以及 2-3月沙特的额外

减产，预计 2021年 Q1，OECD库存将保持超过 30万桶/天的去库速度。 

 

图 6：OECD原油库存持续下降  

 

数据来源：OPEC，兴证期货研发部 

 

2.2.1 需求端：长期向好已成定局 

长期来看，中美欧等主要经济体制造业持续向好，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、54.1，2月美国、欧元

区、德国、法国、英国Markit制造业 PMI分别录得 58.5、57.7、60.6、55、54.9，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 7：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 
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图 8：全球疫情逐渐缓解 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

另外，美国方面，虽然就业依旧疲弱，初请失业金持续维持高位，但永久性失业人数已略

有改观。此外，拜登的 1.9万亿美元经济刺激法案在 3月上旬落地的预期目前仍保持不变，并

且拜登表示一旦经济刺激法案落地，后续将跟进大基建，此举将持续提振美国经济复苏乐观预

期。此外，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。 

 

图 9：美国永久性失业有持续改善迹象 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2.2.2 供应端：OPEC政策未定，不确定性较强 

美国方面，极寒天气影响已退却，我们预计美国 2月原油产量降幅大致在 50-100万桶/

天。此外，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 19日当周，美国石油钻井数量环比减少 1口至 305口，结束了连

续 12周上涨的趋势；单井产出持续下滑，EIA预计七大页岩油产区 3月平均每口新井单井产

出为 1245.48桶/天，而 2020年 12月为 1308.12桶/天。 

 

图 10：美国石油长期产量上涨受限 

 

 

 
数据来源：EIA，贝克休斯，兴证期货研发部 
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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%。 

 

图 11：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 

 

目前 OPEC+ 3月 4日会议的产量政策倾向仍未透露，部分机构预期 4月增产 150万桶/天

左右的可能性较大，结合沙特额外减产结束，将有 250万桶/天的增量。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。 

 

3. 后市展望 

综上，鉴于全球经济复苏形势较好，且美国不断出台刺激政策，预计长期原油价格偏强运

行格局不变，此外，由于高通胀预期，在货币政策收紧之前，原油作为抵抗通胀的最重要的商

品之一，将持续存在重要支撑。但鉴于 OPEC+会议即将到来，而目前各大主要产油国仍未透

露明确的产量政策倾向，在供应存在不确定性的情况下，建议维持现有多头头寸，若 OPEC+ 4

月产量政策好于预期，可顺势增仓。 
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