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内容提要 

 行情回顾 

本周原油持续下挫，截至 3月 2日 15时，WTI、布

伦特、SC周内分别下跌 2.85%、2.80%、4.63%。 

 我们的观点&逻辑 

我们认为，短期需求实质性改善不佳的情况下，原

油供应边际大幅增长的担忧是油价下跌的主要因素： 

供应层面：OPEC+增产即将落地 

a) 消息人士表示，OPEC+将自 4月开始增产 160万

桶/天，叠加沙特额外减产到期以及部分产油国的

补偿性减产结束，4月的边际供应增量或接近 300

万桶/天； 

b) 美国方面，鉴于新井单井产出持续下滑，而页岩

油企业目前仍无增大开支计划，年内产量大幅反

弹的可能性极低。 

需求层面：美国乐观预期是主要支撑力量 

a) 主要经济体制造业维持向好状态，全球经济复苏

的趋势并未改变； 

b) OECD 12月去库速度约为 120万桶/天，去库速度

较快，但实质上仍低于市场预期； 

c) 美国方面，成品油库存持续高企，表明实质性的

需求改善并未到来；但随着第六轮经济刺激法案

进入参议院阶段，需求复苏的前景依旧乐观。 

综上，在全球经济持续复苏的情况下，长期油价依

旧看涨；短期 OPEC+大幅增产预期对油价的扰动需要时

间平复，但若美国大基建计划可以迅速披露，或会抵消

供应忧虑。建议止盈半数以上仓位，剩余多头仓位等待

OPEC产量政策落地后调整。仅供参考。 
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1. 行情回顾  

本周油价持续回调，截至 3月 2日 15时，WTI、布伦特、SC收于 59.90美元/桶、62.82

美元/桶、387.1元/桶，周内分别下跌 2.85%、2.80%、4.63%。 

图 1：原油周内持续走弱  

 
数据来源：文华财经，兴证期货研发部 

 

2. 驱动分析：供应忧虑升温导致油价承压 

2.1 供应端：伊朗威胁暂时消除，但 OPEC+增产在即 

由于伊朗 2月 23日起暂停自愿履行《不扩散核武器条约》附加议定书及《联合全面行动

计划》透明措施，且随后拒绝与美国进行直接谈判，我们认为，短期美国对伊朗进行正式豁免

的概率接近为零，伊朗原油出口的威胁解除，事实上，据 SVB Energy International公司追踪船

舶数据评估，伊朗 2月原油出口量仅为 23.8万桶/天。 

但在 OPEC+3月会议前夕，消息人士表示该组织将自 4月开始增长 160万桶/天，超出此

前市场预期的 50-150万桶/天区间，结合 2020年 12月会议中决议自 2021年 1月增产 50万

桶，2021年 1月会议决议 2-3月期间俄罗斯和哈萨克斯坦共增产 7.5万桶，一旦 160万桶/天落

实，自 4月开始 OPEC+产量将超出原定第三阶段的规定。此外，伊拉克等国的补偿性减产也

将结束，而沙特的额外减产到期后也有可能一次性恢复此前产量，使得投资者担忧届时原油边

际供应增长将逼近 300万桶/天。 

图 2：OPEC+原定产量计划  

 
数据来源：OPEC，兴证期货研发部 
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2.2 需求端：近期需求实质性改善并不明显 

2021年 2月，中国、美国、欧元区、德国、法国、英国制造业 PMI分别录得 50.6、

60.8、54.8、60.7、56.1、55.1。在中美欧等主要经济体制造业向好格局不变的情况下，将继续

引领全球需求持续复苏。 

 

图 3：全球主要经济体制造业持续向好 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

但实际上，自去年以来，全球石油需求的实质性改善并不如预期。据 OPEC数据显示，

OECD石油库存 2020年 7月至 12月期间去库速度分别为 29.03、87.10、83.33、109.68、

136.67、116.13万桶/天。若以过去 3年 OECD消费量占全球比例均值为参考，全球石油库存

去库最快的 11月份也不足 300万桶/天，距离市场预估的 OPEC第二阶段减产执行期间的约

400万桶/天的供需缺口仍有不少距离。 

 

图 4：原油库存保持较快去库速度，但仍低于市场预期  

 

数据来源：OPEC，BP，兴证期货研发部 
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此外，美国方面，尽管已经经历了多轮经济刺激，但成品油的消费并未出现明显改善，据

EIA数据显示，自 2020年 11月以来，美国汽油、精炼油（含取暖油）、航煤、燃油总库存持

续攀升，尽管截至 2月 19日当周已保持了连续 2周下降，但仍处于 4.83亿桶的绝对高位，同

时，若排除此前极寒天气对取暖需求、发电需求的提升，美国成品油总库存将处于持续上涨的

状态。 

图 5：美国成品油消费较差 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

3. 后市展望 

综上，我们认为，在全球经济持续复苏的情况下，长期油价依旧看涨；短期 OPEC+大幅

增产预期对油价的扰动需要时间平复。需要注意的是，若 OPEC+最终决议增产幅度小于 160

万桶/天，或沙特额外减产并非一次性结束，油价或会止跌，另外，即使 OPEC+增产落地，一

旦美国大基建计划可以迅速披露，供应忧虑也可能被抵消。在目前不确定性较多的情况下，建

议止盈半数以上仓位，剩余多头仓位等待 OPEC产量政策落地后调整。 
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