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内容提要 

 行情回顾 

自 3月 4日 OPEC决议不增产以来，原油价格持续

上冲，带动能源系全线大涨，自 3月 3日收盘至 3月 8

日 15时，WTI、布伦特、SC、沥青、FU、LU分别大涨

9.99%、10.24%、12.37%、8.39%、13.40%、11.17%。 

 我们的观点&逻辑 

原油：供应风险解除&美国复苏预期，油价持续上冲 

a) OPEC+3月 4日会议决议 4月产量政策保持不变，沙

特的额外 100万桶/天减产将继续维持，基本宣告供

应风险解除，俄罗斯、哈萨克斯坦虽然可以分别小

幅增产 13万桶/天、2万桶/天，但对大局影响有限。 

b) 美国 2月非农表现亮眼，就业环境改善叠加 1.9万亿

即将正式落地，经济复苏的乐观预期延续。 

成品油：成本支撑&经济回暖，价格追随原油波动 

A. 沥青：成本支撑较强，但需求增长有限 

a) 3月 3日当周，全国沥青装置开工率 39.20%； 

b) 经测算，近期沥青加工利润虽有所回升，但仍

处于相对较低水平； 

c) 社库、厂库持续增加，厂库已处于绝对高位； 

d) 全国 1月交通投资环比下降 42.34%。 

B. FU&LU：消费持续回暖，基本面相对 BU偏好 

a) 新加坡、美国燃油库存持续近期企稳下降； 

b) 新加坡 1月船用燃油销售 779.46万吨，处于近

一年最高水平； 

c) 全球经济回暖，拜登就任后，全球贸易环境有

所改善，利好船运市场。 

综上，我们认为，短期能源系期货偏强运行概率稍

大，但需警惕 5月增产提前炒作的问题。建议继续持有

原油多头，可尝试轻仓空 BU-FU价差。仅供参考。 
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1. 行情回顾  

自 3月 4日 OPEC决议不增产以来，原油价格持续上冲，带动能源系全线大涨，自 3月 3

日收盘至 3月 8日 15时，WTI、布伦特、SC、沥青、FU、LU分别大涨 9.99%、10.24%、

12.37%、8.39%、13.40%、11.17%。 

 

图 1：能源系期货价格持续走高  

 3月 3日收盘 3月 8日 15时 涨跌 涨跌幅 

WTI（美元/桶） 61.06  67.16  6.10  9.99% 

布伦特（美元/桶） 63.99  70.54  6.55  10.24% 

SC（元/桶） 392.8  441.4  48.6  12.37% 

BU（元/吨） 3052  3308  256  8.39% 

FU（元/吨） 2314  2624  310  13.40% 

LU（元/吨） 3150  3502  352  11.17% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2. 驱动分析：供应偏紧预期促使油价不断走高 

2.1 原油：OPEC暂不增产&沙特遇袭，供应偏紧预期加强 

OPEC+3月 4日会议决议 4月该组织将保持当前产量政策不变，包括沙特的额外减产 100

万桶/天，俄罗斯、哈萨克斯坦可以分别增产 13万桶/天、2万桶/天。该组织将于 4月 1日再度

举行部长级会议商讨 5月产量政策，从沙特表态来看，供应边际大幅增产的可能性并不大。 

得益于 OPEC+减产以及全球经济不断复苏，全球石油库存不断下降。据 OPEC数据显

示，OECD石油库存 2020年 12月去库速度约为 116.13万桶/天。考虑到 OPEC+各月份的产量

政策以及全球石油消费情况，我们预计 2月-3月期间，全球石油库存下降幅度大概率超过 400

万桶/天（以 OECD消费占全球 47%计算）。 

 

图 2：预计 2021Q1全球原油去库速度将进一步加快  

 

数据来源：OPEC，BP，兴证期货研发部 
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3月 8日，沙特 Ras Tanura（该港口每天原油运输量高达 650万桶/天）遭遇也门胡赛武

装的无人机和导弹遇袭，结合此前拜登下令空袭了叙利亚以及美伊关系改善进程并不如此前市

场预期，中东地区的地缘风险担忧进一步加深了供应偏紧的预期。 

 

图 3：沙特遇袭石油设施地理位置  

 
数据来源：市场消息整理，兴证期货研发部 

 

2.2 沥青：成本支撑，但需求改善有限 

整体来看，沥青当前基本面相对较弱。根据隆众数据，自 2020年 12月中旬以来，国内沥

青库存持续增长，截至 3月 3日当周，国内沥青厂库环比增加 1.2万吨至 85.70万吨，社会库

存环比增加 4万吨至 73.15万吨。在库存高企，但消费并未明显恢复的情况下（主要原因是季

节性因素以及国内交通投资增长有限），企业生产意愿普遍较低，截至 3月 3日当周，全国石

油沥青装置开工率环比下降 1.5Pcts至 39.20%，位于一年低位。 

此外，尽管进入 3月后，全国各地区沥青现货普遍经历了提价，但沥青加工利润依旧处于

较低水平，也表明需求疲软的情况下，沥青期价持续高涨完全出自于成本端原油的支撑。 

 

图 4：库存高企叠加利润有限，企业生产意愿不强 
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数据来源：Wind，隆众资讯，兴证期货研发部 

 

图 5：沥青季节性消费旺季未到，交通投资中规中矩 

 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 6：即使现货持续提价，沥青加工利润依旧处于较低水平 

 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2.3 FU&LU：全球贸易环境逐渐改善，船运市场恢复较好 

整体来看，燃油基本面好于沥青，由于全球经济不断改善，尤其是拜登就任美国新一任总

统之后，全球贸易环境有明显改善，利好燃油市场。根据统计数据显示，2021年 1月，新加

坡港燃油销售共计 779.46万吨，为近 1年以来最高水平，其中 LSFO 380cst、MFO 380cst、

LSMGO、LSFO 180cst分别销售 244.21万吨、104.87万吨、33.60万吨、16.22万吨。 

 

图 7：新加坡、美国燃油库存企稳下降  
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 8：新加坡港燃油销量创近 1年新高  

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

3. 后市展望 

综上，我们认为，短期在美国经济刺激法案即将正式落地，需求复苏向好的情况下，供给

持续收紧的预期将持续对油价提供支撑，相应的成品油也将得到来自原油端的支撑，但需要警

惕的是 OPEC+5月增产预期提前炒作的可能，以及各品类成品油自身基本面与原油相比较的相

对强弱问题。建议继续持有原油多头，可尝试轻仓空 BU-FU价差。 
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