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2月最后一周，原油价格出现反复，前半周继续上行，后半周有

所回落，各个机构的市场预期已经出奇的一致了，尤其是包括高盛、

美银、摩根、巴克莱等各大投行纷纷上调原油价格的预期，更有机构

已经预测未来一段时间油价将会重现 100美元的情景，这些机构预测

原油市场的大牛市依然没有结束，并且将会持续很长一段时间。 

高盛表示，由于预期库存减少、边际成本上升以重启上游活动，

预计油价将很快回升。将 2021年一至四季度的布伦特原油价格预测

分别从 55、60、65、65美元/桶上调至 60、70、75、70美元/桶。高

盛分析师表示，油价上涨将受到现货溢价过高的推动，今年仍受到基

本面因素的推动，需求好于预期，而供应依然低迷，再次造成了比我

们预期更大的供应缺口。今年春季供需缺口将扩大，因为尽管油价上

涨，但欧佩克成员国及包括俄罗斯在内的盟国需要更长的时间来平衡

产量。 

摩根士丹利表示，现在或将迎来 2000年以来原油供应最紧张的

季度。今年以来，全球油市供应缺口处于 280万桶/日的水平，未来

或将进入至少是 2000 年以来石油供应最紧缺的一个季度，预计油市

的行动比此前预期的还要更快。目前全球新冠肺炎新增病例数字正在

下降，出行数字的下降趋势将要见底，而目前新兴市场经济体的炼厂

正在以疫情前的水平运作中。故此上调第三季度布伦特原油价格预期

至 70 美元/桶，第四季度为 65美元/桶。 

美国银行预计今年的油价上限为 70美元，美银分析师在一份报

告中写道，油价今年可能会在 70美元见顶。将 2021年布伦特原油价

格预期从此前的 50 美元上调至 60美元。欧佩克将减产措施延长至第

一季度，令市场供应减少 1.8亿桶。美国得州的寒冷天气干扰将使全

球石油库存额外减少 5000 万桶。在 2026年之前，油价平均将在 50-70

美元/桶之间，不过在此期间，由于全球货币和财政刺激，以及石油

基本面改善，油价可能飙升至 100美元/桶。主要有三大因素继续支
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持能源价格复苏:(1)石油供需基本面的改善(2)前所未有的全球财政和货币刺激(3)以中国为首的全

球大宗商品进口国持续发力。 

巴克莱银行态度相比其他三家稍显悲观，巴克莱预计第二季度 OPEC+将增加石油总供应 150万桶

/日。因 OPEC+放松减产政策、更多更具传染性的变种新冠病毒的风险以及较高的看多仓位，近期仍

持谨慎态度。将 2021 年布伦特原油价格预期上调 7美元/桶，WTI原油价格预期上调 6美元/桶。预

计 2021 年布伦特原油价格为 62美元/桶，WTI 原油为 58美元/桶。 

从投行的观点可以看出，大部分投行对于未来油价的预期比较有信心，美银甚至喊出了 100美元

的目标位，在当前宏观经济刺激不断，供给端相对紧缺的情况下油价确实有继续强势的基础，但如果

考虑上基本面，油价想站稳 70美元之上仍需要需求端的强力配合。当然如果油价短期乐观程度超乎

想象，不再重点考虑其商品属性而更多的反映乐观预期的金融属性，油价短期突破 70美元也并不是

不可能，毕竟作为经济晴雨表的美国股市已经长时间脱离当前的经济情况，更多的体现未来的经济预

期，这就是乐观情绪下的大牛市。 

但是短期而言，市场在 65-66美元之间徘徊，目前市场表现越发的令人不安。供给端的紧缺程度

有所缓解，多头手中供给武器威力大不如从前。美债收益率突然性的攀升，导致美股出现较大幅度的

回调，种种迹象都表明近期市场我们应该谨慎对待！尤其我们需要警惕，2020年的 3月正是油价崩

盘的时间点！ 

 

一、供给紧张有所缓解 

在中国春节假期期间，油价之所以能够如此迅猛的突破压力位达到一个新的高度，主要原因就在

于美国的极端天气导致原油产量大幅下滑，在本期的 EIA数据中，美国原油产量大幅下滑 110万桶/

天，产量降至了近几年以来同期最低值。当然极端天气不仅仅影响到了美国的产量，更影响到了美国

的需求，本期的美国炼油输入甚至已经跌至疫情最严重的时期，因此单纯从美国的角度来看似乎原油

的产量和需求同步下滑并不会对油价产生较大的影响。 

但问题在于，美国的终端需求受到的影响没有那么大，炼厂产能的降低导致美国不得不寻求从其

他国家进行进口成品油，尤其是从欧洲地区进口成品油，甚至亚洲销往美国的成品油套利窗口都被一

度打开。美国的极端天气使得美国之外的原油需求短期迎来一波小利好，这也使得全球原油供应紧缺

在短时间内被放大，原油价格再次受到供给端的推动上行。 

图：BRENT价格季节性                     图：原油期货价格                        

数据来源：WIND    海通期货投资咨询部                  数据来源：WIND    海通期货投资咨询部           
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不过最新的消息显示，美国因为极端天气断供的原油产量已经恢复了 80%以上，缺口的产能也将

会在未来一段时间内逐渐恢复，因此不排除未来两周美国原油产量开始回升的可能。美国断供的缺口

弥补，市场的供应紧张程度就会大幅缓解。 

另一方面，今年价格开局如此强势的原因也在于库存水平上，从美国的角度来看，随着需求的恢

复和全球供应端的持续紧缺，今年美国原油库存基本处于下行趋势，目前已经接近五年以来的均值水

平。从美国原油库存年增幅上来看，今年的库存表现是近四年以来最好的年份，在以往的年份，美国

原油库存年增幅往往处于上行的过程中，但今年整体处于下行的趋势，这也能间接反映当前市场供应

偏紧这一事实，那么油价自然也就有了强势的基础。从 OECD的库存表现上来看，似乎也是如此，目

前 OECD库存水平已经下滑至五年均值附近，未来随着供给端持续作用，仍有继续下滑的空间，尤其

是在需求端恢复之后。 

另外一个供给端的重要事件就是下周的 OPEC 会议，会前已经有消息称沙特将会放弃执行自愿减

产的 100万桶，OPEC+将会放松减产 50万桶，因此将会有 150万桶的原油产能投放到市场。另外伊朗

的问题也是值得关注的对象，虽然短期之内伊朗并无解禁的可能，但市场的预期足够影响到短期油价

的走势，因此在如此高位之后，供给端的变量值得我们密切关注，毕竟经历了痛苦的 2020 年，产油

国急需大量出口以增加外汇储备 

 

 

图：美国原油产量       图：美国原油产量                                      

数据来源：EIA    海通期货投资咨询部 数据来源：EIA    海通期货投资咨询部
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图：美国炼厂开工率              图：美国炼油输入          

数据来源：EIA    海通期货投资咨询部 数据来源：EIA    海通期货投资咨询部
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二、2021 年的历史参考 

我们将 2021年开局行情与历史年份进行对比发现，目前的市场分别与 2019/2011/2009/2005 年

比较类似，从年初至今，2021年的布伦特价格涨幅已经超过 30%，而 2019年价格一鼓作气涨了超过

45%，2011年价格涨幅与今年类似。2009/2005 年全年基本上都呈现强势格局，全年最大涨幅均超过

了 60%。 

具体来看 2019 年价格涨幅在四月份超过 45%之后，市场在接下来的时间里呈现了宽幅盘整的姿

态，具体表现为前半段强势，后面 2/3的年份相对弱势，也可以理解为四个月走完了全年的行情，导

图：美国原油库存年增幅         

数据来源：EIA    海通期货投资咨询部

图：美国原油库存    

数据来源：EIA    海通期货投资咨询部
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千桶/日 基准 第二阶段减产量 第三阶段减产量 Dec-20 Jan-21

阿尔及利亚 1057.00 193.00 145.00 912.00 856.00 864.00 133% 48.00

安哥拉 1527.00 278.00 209.00 1318.00 1168.00 1174.00 169% 144.00

赤道几内亚 127.00 23.00 17.00 110.00 126.00 116.00 65% (6.00)

加蓬 187.00 34.00 26.00 161.00 182.00 173.00 54% (12.00)

伊拉克 4653.00 849.00 637.00 4016.00 3852.00 3839.00 128% 177.00

科威特 2809.00 513.00 385.00 2424.00 2297.00 2319.00 127% 105.00

尼日利亚 1829.00 334.00 250.00 1579.00 1373.00 1342.00 195% 237.00

沙特 11000.00 2006.00 1505.00 9495.00 8965.00 9054.00 129% 441.00

阿联酋 3168.00 578.00 433.00 2735.00 2576.00 2612.00 128% 123.00

刚果 325.00 59.00 44.00 281.00 269.00 267.00 132% 14.00

利比亚 2022.00 2084.00

伊朗 1215.00 1164.00

委内瑞拉 415.00 487.00

OPEC合计 25316.00 25495.00

OPEC减产国合计 26682.00 4867.00 3651.00 23031.00 21664.00 21760.00 135% 1271.00

表：2021年OPEC减产执行情况

数据来源：海通期货投资咨询部

当前协议下

减产后产量
减产执行率 超额减产量

月度产量
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致后半年表现平平。2011 年的价格走势与 19年类似，也是在一季度走完了全年的涨幅，导致接下来

的三个季度整体维持震荡下行的格局。 

但是如果考虑到基本面和宏观市场的情况，今年的价格又和 2009 年之后的价格有所类似。2009

年是经济危机之后开始逐步企稳回升的一年，2008年油价经历了 147美元到 36美元的巨大跌幅，2020

年油价经历了 70美元到 16美元的巨大跌幅。2009年开始，全球市场开始救市，需求稳步回升，全

球的经济刺激也使得大宗商品快速上行，油价在短期之内很快回升，最终用了 2年的时间再度回到

100 美元之上。2020 年，全球疫情同样导致需求端的快速下行，随后疫苗的逐渐普及和全球大范围的

救市操作，2020年油价也有不俗的表现，如果需求继续恢复，全球放水刺激不停，那么 2021年的油

价很有可能会重复 2010年的行情，这也是美银喊出油价 100的关键因素。 

对比这两次价格从最低点反弹之后的表现，09年价格用了一年的时间反弹超过 100%，随后又用

了一年的时间涨幅达到 200%以上。2020年低点至今尚没有一年的时间，但涨幅已经接近 200%，除了

供给端和宏观的双重刺激以外，起点绝对价格的低位也是油价有如此表现的重要原因。如果考虑到需

求的逐步恢复，加上宏观经济刺激的不停，那么油价在未来一段时间内仍有可能重复 2009 年之后出

现两年大牛市的可能，因此从长期来看，原油价格的牛市行情或许并未终结。 

但是短期来看，美国供给已经大部分恢复，OPEC的供给政策需要等到下周才能真正明朗，但在

如此高位之下，OPEC 国家还有多大的决心继续减产？从目前已知的消息来看，OPEC在 4月份将至少

增加 150万桶/天的产能，倘若谈判过程中分歧较大，不排除会超过 150万桶的可能，短期市场供应

端的支撑作用可能会减弱。 

宏观层面，周四美债收益率的突然性飙升让市场感觉到一丝寒意，作为回应，道琼斯指数当天大

跌 500点。从资金的角度而言，美债收益率的大幅飙升对市场起到了抽血的作用，尤其是 10年期美

债收益率周四一度升破 1.6%，2年和 10年期美债息差一度扩大到将近 142个基点，为 2015 年 11月

以来最大息差。 

美债收益率的大幅走强反映出市场对于美国通胀预期的乐观，更是体现出未来收紧货币政策的可

能性，对于靠着资金推涨起来的大宗商品来说，美元收紧将极大的打压资产价格。一般而言，缓慢回

升的美债收益率对于市场的影响并不会很大，但继续飙升之下就会对市场造成一定的恐慌效应，尤其

是对近期涨幅巨大的资产来说，因此短期之内我们仍需要关注美债收益率对于原油的打压作用。 

对于当前的油价而言，虽然中长期依然看多，但短期价格下行的风险依然比较大，不排除油价在

短期徘徊之后与其他大宗商品以及美股同步下跌的可能，因此建议有多单的投资者注意利润保护，持

有现货的投资者密切注意库存价值的保护。 
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图：BRENT 2021年与2019年走势 图：BRENT 2021年与2011年走势

数据来源：海通期货投资咨询部 数据来源：海通期货投资咨询部
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图：BRENT 2021年与2009年走势 图：BRENT 2021年与2005年走势

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

60.00%

80.00%

Ja
n

Ja
n

F
e
b

Fe
b

M
a
r

M
a
r

A
p
r

A
p
r

M
ay

M
ay Ju
n

Ju
n

Ju
l

A
u
g

A
u
g

S
e
p

Se
p

O
ct

O
ct

N
ov

N
ov

D
e
c

D
e
c

2021 2009

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

Ja
n

Ja
n

F
e
b

F
e
b

M
a
r

M
ar

A
p
r

A
p
r

M
ay

M
ay Ju
n

Ju
n

Ju
l

A
u
g

A
u
g

S
e
p

S
e
p

O
ct

O
ct

N
ov

N
ov

D
e
c

D
e
c

2021 2005

数据来源：海通期货投资咨询部

图：两次历史性暴跌之后油价走势
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