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原油化工季度报告 

欧洲疫情震荡反弹，原油后市如何演绎？ 
原油：供应方面，在当前需求前景不确定性加剧的情况下，OPEC+的减产或将

继续延期至 5 月底，同时美国原油产量恢复缓慢，短期供应压力较低；中长期来

看，随着疫情恢复稳定，油价中枢上行后，美国原油将开启增产，而 OPEC+也

将开启增产以弥补之前减产的份额。需求方面，欧洲疫情恢复情况及疫苗接种进

度将对油价起到持续性的指引作用，重点关注以欧美为代表的海外需求的边际复

苏情况，美国受到 1.9 万亿美元财政刺激计划的支撑，此后又将开始酝酿 3 万亿

美元的基建刺激计划，中长期利好原油需求。宏观方面，十年期美债收益率持续

回升带动美元指数持续走强，短期来看，油价承压；但中长期来看，这意味着全

球经济逐渐好转，终端需求恢复，或将为油价提供上升动力。综上所述，原油供

应短期释放有限，需求中长期向好的情况下，二季度初期受到欧洲疫情反复的影

响预计将出现回调，后期随着天气回暖，步入夏季出行高峰期后，成品油需求旺

季叠加美炼厂开工步入季节性增长后，原油需求恢复预期将推动油价重回涨势。

我们预计，二季度 WTI 运行区间在[ 54 , 68]美元/桶；Brent 运行区间在[ 57 , 71]

美元/桶；国内 SC 主力合约运行区间在[ 350 , 440]元/桶。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示：欧美疫情爆发、中美关系恶化 
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一、原油 

3 月以来，中东地缘风波不断、OPEC+产油国减产延期，美国 1.9 万亿美元财

政刺激政策落地，等多项利多预期逐渐兑现后；伴随着欧洲疫情再度爆发，疫苗问

题发酵引发接种进度放缓等多项利空消息来袭；同时在全球疫情持续好转，经济稳

步复苏以及通胀预期增强的背景下，美债十年期收益率步入上升道通，流动性或提

前收紧的预期令全球大宗商品价格承压；3 月中下旬，国内外原油期货价格出现高

位回调。 

 

图表 1：原油期货价格（美元/桶、元/桶） 
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资料来源：EIA 云财富期货投资咨询部 

 

1.1  原油需求 

1.1.1  全球原油需求 

世界石油市场已从新冠肺炎引发的巨大需求冲击中逐渐复苏，但仍面临着前所

未有的考验，行业前景仍存在高度不确定性。中长期来看，为实现气候目标，各国

政府将做出重大政策变化，比如提高燃油效率标准，促进电动汽车销售，限制电力

行业的石油使用等。这些政策一旦出台实施叠加疫情后人们的工作、生活方式习惯

性的改变，将导致全球石油需求很难回到大流行之前的水平。短期来看，欧洲、南
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美和印度疫情恶化打压了石油市场气氛，一些国家和地区新一轮的封锁可能会延迟

经济和需求复苏。另外由于阿斯利康疫苗出现副作用，一些欧洲国家已停止使用该

疫苗，疫苗接种受阻已抵消了前期对油价带来的利好支撑，给经济复苏及需求反弹

带来了极大的不确定性。 

就石油需求的增速而言，亚洲市场将继续主导全球石油需求的增长，国际能源

署的报告预计 2019-2026 年亚洲市场原油需求增量占总增长量的 90%。相比之下，

许多发达经济体的汽车保有量和人均用油量都已处于相对偏高水平，进一步增长的

动力和空间都有限，由此我们预计发达经济体的用油需求短期内很难回到疫情前的

水平。 

 

图表 2：全球液态燃料供需平衡图（百万桶/日） 

 
资料来源：EIA 云财富期货投资咨询部 

 

1.1.2  全球疫情发展及疫苗接种情况 

欧洲多国疫情再显严峻，新冠新增确诊人数连续四周增加，截至 3 月 25 日，

德国和意大利单日新增病例均突破两万，为两个月来首次；法国日增新冠确诊病例

超 4.5 万例，创下去年 11 月以来的最高纪录；受此影响欧洲最大的石油消费国德国

把封锁期延长至 4 月 18 日，法国近三分之一的地区进入为期一个月的封锁状态，

法国卫生部长宣布将追加 3 个省份实施新的限制措施，加强限制的省份共计达到 19

个，涉及近 2400 万人；同时受到阿斯利康疫苗出现副作用的影响，欧洲多国疫苗



 

 

请仔细阅读本报告篇末的法律声明                                   6 / 23                  

        

  

 

        

  

接种受阻。随着欧洲多国将采取更严厉的疫情限制措施，引发了市场对原油需求抑

制的担忧，给经济复苏带来了较大的不确定性。 
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资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部  资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部 

 

1.1.3  欧美原油及成品油消费情况 

美国原油产量缓步提升，美国原油的净进口量大幅增加，同时受制于此前严寒

天气的影响，南部炼厂被迫关停，美国原油商业库存持续五周增加，从而对油价形

成下行压力。但近期美国炼油厂开工率大幅回升，预计短期美国商业原油库存将逐

步减少；中长期来看，随着炼厂开工回升叠加气温回暖后出行需求增加，成品油需

求有望进一步提升，利多原油价格。近期欧洲疫情再显严峻，随着法国、德国、意

图表 3：主要国家新冠肺炎新增确诊人数（例）  图表 4：主要国家日新增疫苗接种量（剂/每百人） 

图表 5：欧洲六国新冠肺炎新增确诊人数（例）  图表 6：欧洲各国消费量占比（%） 
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大利等国将采取更严厉的疫情限制措施，欧洲再次全面封锁的预期引发市场对原油

需求抑制的担忧。 

 

图表 7：美国原油供需平衡表（千桶/日） 

品种 指标 2021-02-19 2021-02-26 2021-03-05 2021-03-12 2021-03-19 周涨幅 幅度 5周折线图 驱动
产量 9700 10000 10900 10900 11000 100 0.92% 偏空

炼厂加工量 12230 9903 12310 13433 14389 956 7.12% 偏多

炼厂开工率（%） 68.60 56.00 69.00 76.10 81.60 5.50 7.23% 偏多

进口量 4599 6292 5655 5323 5622 299 5.62% 偏空

出口量 2314 2351 2633 2520 2481 -39 -1.55% 偏空

净进口量 2285 3941 3022 2803 3141 338 12.06% 偏空

商业原油库存 463042 484605 498403 500799 502711 1912 0.38% 偏空

库欣原油库存 47823 48308 48834 48210 46275 -1935 -4.01% 偏多

美国原油
供需状况

 
资料来源：Wind Bloomberg 云财富期货投资咨询部 

 

图表 8：欧洲油品消费量（千桶/日） 

欧洲需求量 指标 2020/12/31 2020/11/30 2020/10/31 2020/9/30 2020/8/31 月涨幅 幅度 5月折线图 驱动
总计 5870 5580 6210 6130 5910 290 5.20% 偏多

液化石油气 390 350 380 370 370 40 11.43% 偏多

汽油 940 850 1090 1140 1110 90 10.59% 偏多

石航空煤油 390 350 360 340 390 40 11.43% 偏多

汽/柴油 2970 2900 3150 3100 2890 70 2.41% 偏多

燃料油 150 150 160 160 160 0 0.00% 中性

欧洲四国
石油需求量

 
资料来源：Wind Bloomberg 云财富期货投资咨询部 

 

1.1.4  欧美经济及消费出行状况 

欧洲经济数据持续修复，欧洲 3 月制造业 PMI 进一步改善，表明欧元区在经历

了最后一个季度的经济收缩后正在稳步抬升，但考虑到欧洲疫情再度恶化的影响，

这种好转能否持续有待验证。 

美国当前经济前景受到 1.9 万亿美元财政刺激计划的支撑，此后又将开始酝酿

3 万亿美元的基建刺激计划，一系列的利好将持续推升美国原油需求。从美国消费

者信心指数来看，当前稳步回升至 49.1%,但较疫情之前的高位水平仍有较大差距，

该指数作为消费开支的晴雨表，表明美国消费者的乐观情绪已略有改善，但仍对后

期的就业市场和个人收入维持谨慎态度。 

从欧美主要城市的 Citymapper 活动指数可以看出，近期受欧洲疫情再度爆发

影响，意大利和法国的出行活动与平常水平相比出现大幅回落，英美等国也出现了



 

 

请仔细阅读本报告篇末的法律声明                                   8 / 23                  

        

  

 

        

  

一定程度的回落，但后期随着疫情逐渐稳定，天气回暖，5 月份之后的出行活动有

望出现季节性增长，届时将对成品油的去库提供驱动，从而利好原油需求。 

从全球主要机场的航空运输情况来看，美国多数机场的旅客吞吐量和起降架次

稳步回升，而欧洲多国的主要机场的旅客吞吐量和起降架次受疫情的影响再度回落，

表明欧洲出行需求再度转弱，航空用油需求在短期内仍将持续受到抑制。截至 2021

年 1 月，全球航空客座率再度回落至 54.1%，较疫情前 80%以上的客座率仍偏低；

当前全球航空业逐渐复苏，但是疫情对居民的出行和办公方式带来了永久变化，许

多企业已经适应了远程办公和视频会议的方式，与工作相关的出行需求可能恢复缓

慢，出行活动的减少将持续抑制原油需求。 

作为大宗商品市场走势的重要参照指标，波罗的海干散货指数（BDI）近期拾阶

而上，截至 3 月 26 日 BDI 收于 2178 点，再度攀升至 2019 年 9 月以来的高位水

平；近期 BDI 指数持续上行，反映全球经济持续复苏，国际贸易活跃度上升，原材

料需求增加之下，各国对货轮运输的需求也跟着提高；在此情况下，干散货运输市

场短期运力不足，导致运费的涨幅大过油价成本的涨幅，从而推升 BDI 指数；目前

来看，这一趋势将延续，原油等重要大宗商品的需求将延续景气。 
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图表 9：美国 ABC News 消费者信心指数（%）  图表 10：Citymapper 活动指数（%） 

https://baike.baidu.com/item/%E9%9C%80%E6%B1%82
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资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部  资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部 

图表 11：全球主要机场旅客吞吐量（人次）  图表 12：全球主要机场起降架次（架次） 

图表 13：全球客货载运率（%）  图表 14：波罗的海干散货指数 & WTI（点、美元/桶） 

图表 15：中国物流航运景气指数（%）  图表 16：欧美制造业 PMI 
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1.1.5  国内外炼厂开工情况 

美国 2 月份遭受了近三十年来最为严重的寒潮侵袭，对油气行业造成严重冲击。

美国炼油厂开工率一度下滑至五成左右，近期随着企稳回暖，炼厂开工逐步恢复，

截至 3 月 19 日，美国炼油厂开工率为 81.6%，环比上周增加 7.23%；美国炼油厂

用于精炼的净原油投入量为 1438.9 万桶/日，环比上周增加 7.12%；随着后期天气

回暖，5-8 月份步入夏季需求旺季，美国炼油厂的开工率有望进一步提升，从而加

快原油库存去化，届时原油需求企稳回升后将支撑油价回归上行趋势。 

截至 3 月 25 日当周，山东地炼一次常减压装置平均开工负荷 71.93%，与上

周相比降低 2.02%。3 月份金诚石化部分装置计划检修，汇丰石化、恒源石化焦化 

装置分别计划于 3 月中、下旬检修，另外不排除其他个别炼厂检修计划提前的情况。 

综合分析，预计山东地炼一次常减压平均开工负荷后期可能出现降低，从而对国内 

原油需求形成抑制。   
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资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部  资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部 

 

1.1.6  美国原油进出口量 

当前美国已经成为世界最大的产油国，日产量为 1100 万桶，日进口量为 562.2

万桶，日出口量为 248.1 万桶；自 2017 年以来，美国的原油进口量不断下降，而

出口量不断提升，导致净进口量下滑至当前的 314.1 万桶/日。通过计算美国的原油

图表 17：美国炼油厂开工率（%）  图表 18：山东地炼开工率（%） 
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产量和净进口量之和，可以得出当前美国的日均消耗量在 1414.1 万桶。以前美国

生产的都是品质较好的石油，从中东进口的石油品质也非常好，所以美国的炼油设

备也针对的是优质油品。但是，自特朗普开放石油禁令后，美国增产的石油大多都

是品质较差、开采难度较高的页岩油，美国现有设备无法炼化，所以美国才需要继

续从中东进口优质原油，然后把自产的低品质油出口给有炼化低品质石油能力的国

家，比如中国。随着美国净进口量逐渐缩小，说明美国的石油很快就能自给自足了，

由此美国在能源独立的前提下，不但不再需要中东石油，而且需要把自产的原油出

口给更多国家，由此来占领更大的市场份额。后期需重点关注美国原油出口增加后

对页岩油增产带来的持续性指引。 

自 2015 年美国废除原油出口禁令后，Brent –WTI 价差与美国原油出口量高

度相关，一般领先出口量 3 周左右时间。近期价差稳步回升至正常区间 3.56 美元，

后期重点关注价差扩大对美国原油出口增长的持续性指引。 
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资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部  资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部 

 

1.2  原油供应 

1.2.1  OPEC 原油产量 

截至 2 月 OPEC 原油产量为 2484.8 万桶/日，环比减少 2.54%，同比减少

10.66%；OPEC 自去年以来联合减产，且在今年 2 月份以来沙特在此基础之上额

外减产 100 万桶/日，3 月 4 日的 OPEC 会议上将减产延期至 4 月底；据消息人士

图表 19：美国原油进出口量（千桶/日）  图表 20：B-W & 美国原油出口量（美元、千桶/日） 
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称，OPEC 在 4 月初的会议上可能决定再维持一个月的石油产量基本稳定，这将给

油价提供一定的支撑。后期重点关注 OPEC 会议政策对原油市场的持续性指引。 

自 2018 年特朗普宣布退出伊核协议以来，伊朗原油产量大幅下降，当前产量

较峰值降低 175 万桶/日至 212 万桶/日。2020 年 1 月拜登入主白宫之后，伊朗石

油迎来了解禁良机，拜登表示要重新审查特朗普执政时期制定的各项政策，并宣称

如果伊朗能够履行伊核协议的义务，其将在《联合全面行动计划》下获得制裁豁免。

同时美国驻联合国代表致信安理会理事国，声称拜登当局要撤销美国对伊朗恢复的

制裁。原本希望就在眼前，但是随后伊拉克境内接连发生针对美国人员的袭击案件，

美方指控是亲伊朗的不明武装组织所为。随后拜登授权对其实施军事打击，美伊两

国关系再度陷入紧张，由此来看，伊朗原油供应增加给油价带来的冲击将暂时被隐

藏下去；但种种迹象表明美伊谈判仍在进行，后期一旦伊朗原油产量恢复性增长，

将再度给原油市场带来较大冲击。 
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资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部  资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部 

 

1.2.2  美国、俄罗斯和沙特原油供应关系 

在需求前景不确定性加剧的情况下，给原油生产商造成了两难境地，当前作出

的投资决策可能会带来大量闲置的产能，也可能会导致石油供应太少，无法满足需

求。预计今年全球上游投资只会略微增长，因为运营商在 2020 年的投资比年初计

划的少三分之一。截至 3 月 19 日当周美国原油产量为 1100 万桶/日，美国钻机数

图表 21：OPEC 原油产量（千桶/日）  图表 22：伊朗原油产量（千桶/日） 
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量 417 部，均处于历史同期地位水平。美国原油产量受到页岩油生产商削减资本支

出的影响，预计 2021 年产量增速将很难持续增加，产量释放可能要到明年。 

从沙特和俄罗斯的角度来看，都不能让美国的原油产量持续增加，因为美国原

油产量再增加下去，就会对俄罗斯的原油加大制裁，届时沙特也将会失去对石油的

主导权。正因如此，俄罗斯为了打压美国页岩油，后期有进一步增产的动机。 

就沙特而言，去年为了扩大市场份额，大幅调降了售往欧洲、远东和美国市场

的油价，折扣幅度为 20 年来最大，也可以看出，其为了打压美国页岩油的决心。但

近期从 3 月 4 日 OPEC+会议的结果可以看出，沙特和俄罗斯的原油产量出现了分

歧，沙特延续 2 月份以来的额外减产，而俄罗斯却开始增产，虽然增产幅度不大，

但已可以看出 OPEC+的两位大哥的分歧初步显现。沙特能源部长萨勒曼亲王在本

次的 OPEC 石油会议中已经表示，沙特的减产停止时间目前并没有制定，不排除在

很长一段时期内都将延续下去。但有原油专家预测 2021 年 5 月之后，沙特可能会

停止减产，很有可能会开始增产用来弥补之前的减产份额。如果事态果真如此发展，

那沙特与俄罗斯终将达成一致开启增产，只不过需要一段时间而已。 

当前世界整体经济的恢复仍然处于不明了的状态，欧洲疫情再度爆发，叠加疫

苗接种进度放缓，OPEC+的减产或将继续延续至 5 月底。但随着后期疫情稳定，经

济复苏向好后， OPEC+将开启增产以弥补之前减产的份额，因为无论是沙特还是

俄罗斯都不愿看到在原油供不应求的时刻美国页岩油却开启蓬勃发展。 
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资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部  资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部 

 

图表 23：美国原油产量（千桶/日）  图表 24：美国钻机数量（部） 
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资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部  资料来源：EIA 云财富期货投资咨询部 

 

1.3  库存结构 

1.3.1  美国原油及成品油库存同步累库 

EIA 库存周报显示，美国原油库存连续五周上涨，远超五年均值水平，主要是

由于此前寒潮天气的影响，美国南部炼油厂关停，导致原油需求大幅下滑。截至 3

月 19 日当周美国库欣地区库存 4627.5 万桶，较上周减少 4.01%；美国商业原油库

存 5.02711 亿桶，比前一周增长 0.38%，原油库存比过去五年同期高 10.4%。 

受疫情影响，美国成品油库存也一改之前的去库节奏，出现累库情况，截 3 月

19 日，汽油库存总量 2.32279 亿桶，比前一周增加 0.09%。馏分油库存 1.41553 亿

桶，比前一周增加 2.76%。  

短期来看，随着近期美国炼油厂开工恢复到正常水平，原油库存有望开启去化，

但与之对应的成品油在终端需求偏弱的情况下，可能会出现累库，这将导致成品油

与原油之间的裂解利润进一步收窄。中长期来看，随着疫苗接种率提升以及美国刺

激计划的推进，封锁措施逐步放松和天气转暖后，将支持公路旅行活动及美国人出

行增加，从而进一步推升能源需求继续复苏。 

 

 

 

图表 25：俄罗斯原油产量（千桶/日）  图表 26：沙特原油产量（千桶/日） 
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资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部  资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部 
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资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部  资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部 
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资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部  资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部 

图表 27：美国商业原油库存（千桶）  图表 28：美国库欣原油库存（千桶） 

图表 29：美国汽油库存（千桶）  图表 30：美国馏分燃料油库存（千桶） 

图表 31：美国航空煤油库存（千桶）  图表 32：美国取暖用油库存（千桶） 
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1.3.2  INE 原油库存期货及可用库容量 

截至 3 月 26 日，INE 原油期货库存为 2157.2 万桶，可用库容量为 4767.8 万

桶。2021 年以来，在内外套利空间关闭的情况下，SC 无新仓单生成，旧仓单逐步

去化只是时间问题，在 2021 年下半年仓单数量有望恢复正常，随着国内库存的去

化，叠加人民币汇率升值放缓后，国内原油价格趋势将强于外盘，可阶段性做多内

外盘价差（即：多 SC,空 Brent）。 
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资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部  资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部 

 

1.4  价差结构 

1.4.1  跨品种价差 

裂解价差作为炼厂开工率的领先指标，RB UL TI 3:2:1 裂解价差回升至五年均

值上方，但随着近期汽油裂解价差高位回落后 3:2:1 裂解价差也再度向 5 年均值附

近回归。近期柴汽油裂解价差也同步回落，尤其是汽油裂解价差大幅回落至 21.66。

短期来看，随着炼油利润提升放缓，炼厂开工的提升速率也将受到一定抑制。中长

期来看，后期随着天气回暖，步入夏季后出行需求高峰期后，汽油库存去化速率再

度加快，将倒逼炼厂开工稳步提升，从而加速对原油的消费量。 

 

 

图表 33：INE 原油期货库存（桶）  图表 34：INE 原油可用库容量（桶） 
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资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部  资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部 

 

1.4.2  跨期价差 

国际油价自年初以来涨幅将近 30%，而原油 WTI 和 Brent 远期曲线结构同步

从 Contango 转向 Back 结构，但从近期的期限结构来看，当前的 Back 结构开始趋

于平缓，主要是受到近期欧洲疫情再显严峻的影响，市场对短期原油的需求抑制担

忧有所加剧。但目前远期曲线仍旧维持着远月贴水的 Back 结构，该结构下有利于

贸易商在远月进行买入套保，从中长期来看，仍对油价形成利多支撑。 
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资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部  资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部 

 

 

图表 35：RB UL TI 3:2:1 裂解价差（美元）  图表 36：柴汽油裂解价差（美元） 

图表 37：WTI 远期曲线（美元）  图表 38：BRENT 远期曲线（美元） 
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1.4.3  跨市场价差 

2015 年美国废除原油出口禁令后，Brent –WTI 价差价差与美国原油出口量 

高度相关，一般领先出口量 3 周时间。近期价差稳步回升至正常区间 3.56 美元，

后期重点关注价差扩大对美国原油出口增长的持续性指引。 

从 2021 年来看，在内外套利空间关闭的情况下，SC 无新仓单生成，旧仓单逐 

步去化只是时间问题，在 2021 年中以后仓单数量有望恢复正常，有利于内外价差 

的走强；但另一方面，2021 年美国产量下降以及中东产量提升，预计使得 EFS 价 

差保持强势，不利于内外价差的走强。因此，2021 年 SC-WTI 价差并无较强的趋势

性行情，可关注仓单注销以及人民币汇率升值放缓带来的阶段性机会。 

 

 

 

 
资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部  资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部 

 

1.5  相关市场及 CFTC 持仓变动 
截至 3 月 23 日，CFTC 非商业多头持仓 683015 张，环比增加 2507 张；CFTC

非商业空头持仓 159960 张，环比增加 4894 张；非商业净多持仓 523055 张，环比

减少 2387 张。基金持仓可以看出投机多空均增仓，净多头寸周环比回落，表明投

机市场看多油价的信心有所回落。同时美国原油 ETF 波动率指数再度攀升至

64.91%，近期油价波动再度加大。 
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图表 39：BRENT-WTI（美元）  图表 40：SC-WTI 价差（美元） 
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今年以来十年期美债收益率持续上行，截至上周五收于 1.674%以上，主要是

由于通胀预期升温和经济复苏预期交替主导的，随着市场对美国经济复苏的预期增

强，避险需求减弱，导致投资者对美债的购买量出现下降，且部分持有者出现抛售，

进而推升了收益率；短期来看，美债收益率上升对原油价格产生抑制影响，但中长

期来看，这意味着全球经济逐渐好转，终端需求不断恢复，或将为油价提供新一轮

的上升动力。 
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资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部  资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部 
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资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部  资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部 

 

 

 

图表 41：美国原油 ETF 波动率& WTI （%、美元/桶）  图表 42：十年期美债收益率& WTI（%、美元/桶）  

图表 43：LME 铜 & WTI （美元/吨、美元/桶）  图表 44：COMEX 黄金& WTI（美元/盎司 、美元/桶）  
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资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部  资料来源：Wind 云财富期货投资咨询部 

 

1.6  行情展望及策略建议 

1.6.1  行情展望 

近期油价下跌主要是受到欧洲疫情再度爆发，同时阿斯利康疫苗问题发酵导致

疫苗接种进度放缓，市场对原油需求减少的担忧加剧导致的。供应方面，在当前需

求前景不确定性加剧的情况下，OPEC+的减产或将继续延期至 5 月底，同时美国原

油产量恢复缓慢，短期供应压力较低；中长期来看，随着疫情恢复稳定，油价中枢

上行后，美国原油将开启增产，而 OPEC+也将开启增产以弥补之前减产的份额。

需求方面，欧洲疫情恢复情况及疫苗接种进度将对油价起到持续性的指引作用，重

点关注以欧美为代表的海外需求的边际复苏情况，美国受到 1.9 万亿美元财政刺激

计划的支撑，此后又将开始酝酿 3 万亿美元的基建刺激计划，中长期利好原油需求。

宏观方面，十年期美债收益率持续回升带动美元指数持续走强，短期来看，油价承

压；但中长期来看，这意味着全球经济逐渐好转，终端需求恢复，或将为油价提供

上升动力。综上所述，原油供应短期释放有限，需求中长期向好的情况下，二季度

初期受到欧洲疫情反复的影响预计将出现回调，后期随着天气回暖，步入夏季出行

高峰期后，成品油需求旺季叠加美炼厂开工步入季节性增长后，原油需求恢复预期

将推动油价重回涨势。我们预计，二季度 WTI 运行区间在[ 54 , 68]美元/桶；Brent

运行区间在[ 57 , 71]美元/桶；国内 SC 主力合约运行区间在[ 350 , 440]元/桶。 

图表 45：CFTC 非商业多空持仓（张）  图表 46：CFTC 非商业净多持仓变动（张）  
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1.6.2  策略建议 

我们预计二季度国际油价在供应释放有限，需求向好的情况下，维持价格中枢

上行；二季度 WTI 运行区间在[ 54 , 68]美元/桶；Brent 运行区间在[ 57 , 71]美元/

桶；国内原油期货主力合约在[ 350 , 440]元/桶区间。 
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◼本报告由云财富期货有限公司制作，本报告所载资料的来源及观点的出处皆被云财富期货有限公司认为可

靠，但云财富期货有限公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，云财富期货有限公司不对因使用本

报告的材料而引致的损失而负任何责任。并不能依靠本报告以取代行使独立判断。本报告并非针对或意图送

发给或为任何就送发、发布、可得到或使用本报告而使云财富期货有限公司违反当地的法律或法规或可致使

云财富期货有限公司受制于的法律或法规的任何地区、国家或其它管辖区域的公民或居民。除非另有显示，

否则所有本报告中的材料的版权均属云财富期货有限公司。未经云财富期货有限公司事先书面授权下，不得

更改或以任何方式发送、复印本报告的材料、内容或其复印本予任何其他人。 

◼本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述投资标的买卖的出价或征价。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，云财富期货有

限公司不向客户提供税务、会计或法律意见。我们建议所有投资者均应就任何潜在投资向其税务、会计或法

律顾问咨询。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，云财富期货有限公司及/或其关联人员均不承担任何

法律责任。本报告的内容并不构成对任何人的投资建议，而云财富期货有限公司不会因接收人收到本报告而

视他们为其客户。 

◼本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，该等意见、评估及预测无需通知即可随

时更改。在不同时期，云财富期货有限公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，

投资者并不能依靠本报告以取代独立判断。本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投

资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独立判断是指投资决策是投资者自身基于对潜在投资的机会、

风险、市场因素及其他投资考虑而独立做出的。 

◼本报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资顾问。本报告并

不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个别情况。本报告并不构成给予

阁下私人咨询建议。 
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 喀什分公司 
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地址：山东省济南市高新区汉峪金谷 A3-4-907 室 
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