
重要事项：本报告中发布的观点和信息仅供东海期货的专业投资者参考。若您并非东海期货客户中的专业投资者，请谨慎对

待本报告中的任何信息。本报告中的信息均源自于公开资料，我司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，在任何情况

下本报告亦不构成对所述期货品种的买卖建议。市场有风险，投资需谨慎。 

 

 

[table_subject] 
 东海期货|专题报告（能化） 

如何理解德州暴雪带来的能化板块“多米诺效应” 

 

 

[table_date] 2021-2-19 

 

 

能化策略组  
 

[Table_Author] 高级研究员： 

李婉莹 

从业资格证号：F3032043 

投资咨询证号：Z0014314 

电话：021-68757827 

邮箱：liwy@qh168.com.cn 

 

 

 

 

[table_product]  

   

[table_main] 东海策略研究类模板 
◎投资要点： 

援引媒体报道，2月 13日起，美国本土遭遇强烈寒潮袭击，强大

的冷空气从加拿大中部出发，从苏必利尔湖以西南下，横扫美国中西部。

美国能源重地德州受其影响，油气及电力生产陷入停滞。暴雪同样引发

能化市场“多米诺效应”，国际油价应声大涨，不少能化品种价格波动加

剧。 

此次受灾严重的德克萨斯州，是美国重要的能源产业集中地，分

属 PADD3。EIA 资料显示，德克萨斯州是美国最大的原油和天然气生产州。

2019 年，该州原油产量占全国的 41%，天然气销售产量占全国的 25%。 

寒冷天气导致德州油井结冻和炼油厂大面积停工，因此国际油价

快速拉伸。不过，德州的炼油厂分布同样广泛，目前管道与其他运油通

道受阻，其中每日超过 300 万桶的炼油厂同样封停。历史上极端天气大

部分的持续时间是短暂的，暴雪对原油市场带来的影响或在未来一周逐

步消退。 

总结：此次暴雪引发能化市场“多米诺骨牌效应”，短期来看，在

全球消费市场复苏的背景下，阶段性油市主导逻辑由需求端转向供应端。

后期我们建议投资者重点关注 3 月初的 OPEC 会议走向，目前高位运行

的油价仍旧包含了强预期，因此建议外盘 CO1-CO6 逢高止盈。 
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1.背景综述 

援引媒体报道，2月 13日起，美国本土遭遇强烈寒潮袭击，强大的冷空气从加拿大中

部出发，从苏必利尔湖以西南下，横扫美国中西部。美国能源重地德州受其影响，油气及

电力生产陷入停滞。暴雪同样引发能化市场“多米诺效应”，国际油价应声大涨，不少能化

品种价格波动加剧。 

 

 

 

2.逻辑分析 

2.1.   德州能源工业资源概况 

此次受灾严重的德克萨斯州，是美国重要的能源产业集中地，分属 PADD3。EIA 资

料显示，德克萨斯州是美国最大的原油和天然气生产州。2019 年，该州原油产量占全国的

41%，天然气销售产量占全国的 25%。截至 2019 年 1 月，德克萨斯州的 30 家炼油厂每

天可加工约 580 万桶原油，占全国炼油能力的 31%。同时，清洁能源方面，德克萨斯州在

风力发电方面居全国首位，2019 年的风力发电量约占美国风力发电总量的 28%。2014 年

以来，德克萨斯州的风力涡轮机发电量超过了该州的两座核电站。德克萨斯州的发电量超

过其他任何一个州，发电量几乎是第二大发电州佛罗里达州的两倍。 

具体到原油方面，美国 100 个储量最大的油田中，有超过四分之一位于德克萨斯州。

其中大部分位于得克萨斯州西部的二叠纪盆地和该州的中南部。自 1901年发现Spindletop

油田至今，德克萨斯州原油生产技术水平不断提高。西部二叠纪盆地以及德克萨斯州南部

和东部的 Eagle Ford 页岩中钻探的水力压裂水平井广泛应用，使得原油产量不断刷新前高。

从特色油种上看，西德克萨斯中质原油（WTI）是北美原油定价的基准。西德克萨斯中质

原油是一种轻质、低硫原油，主产于德克萨斯州。长久引来，因其供应充足，产来那个稳

定，且靠近一个主要的市场中心而被认定为定价准绳。另外，美国的一些原油供应储存在

美国战略石油储备库中以作供应中断的缓冲，而德克萨斯州拥有四个美国战略石油储备原

油储存设施中的两个，它们主要位于德克萨斯州海湾沿岸地区的盐穴中，以此得见德州在

美国能源产业中占据重要地位。 
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图 1  德州能源产业链构成 

 

 

 

 

 

 

 

  PX 进口当月值：吨  

 图 2  德州油企运输及主要生产设施地图 

  PX 进口来源国分布  
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2.2.   极端天气过后，能化市场应当关注什么？ 

援引路透社报道，寒冷天气导致德州油井结冻和炼油厂大面积停工，天然气和原油管

道也因结冻而运营到限制。罕见的深度冰冻促使该州的电力供应商实行轮流停电，近 300

万家庭和企业断电。媒体数据显示有近 400 万桶/日的油气设施受到影响，因此国际油价快

速拉升。不过，值得注意的是，正如我们在前文中所提及，德州的炼油厂分布同样广泛，

目前管道与其他运油通道受阻，其中每日超过 300 万桶的炼油厂同样封停。众所周知，极

端天气情况会对供需造成双向影响，类似此前天气系列文章《大风起兮云飞扬，油价前路

在何方》中逻辑所述，需要多角度去盘点评估极端天气对油市的实际扰动。历史上极端天

气大部分的持续时间是短暂的， STP 核能运营公司发言人 Vicki Rowland 2 月 18 日说，

该公司的在得克萨斯州南部 1号项目 1312 兆瓦的核发电于 2月 15日因严寒而自动关闭，2

月 17日晚上 9:07 连接到电网，“目前正在恢复到 100%的电力供应”。Rowland 称，天气状

况没有影响 1312 兆瓦的得克萨斯南部 2号项目，该项目于 2月 15日至 18 日初投入运行。

暴雪对原油市场带来的影响或在未来一周逐步消退。 

暴雪发生之时恰逢我国春节假期，国际油价快速拉升，布伦特一度冲破 65 美金，而在

昨日内盘开市首日，包括 SC，MEG,BU 等不少能化品种也跟随上涨。客观来说，大部分品种

的上行主要逻辑在于成本抬升，市场情绪转暖；此次外盘油价上行，我们认为是短期与中

长期利好因素集中释放的共同作用的结果。在风雪过去之后，能化市场又应当关注些什么

呢？ 

我们认为，对于原油市场来说，2021 年复苏确实是主基调。一季度以来，伴随疫苗投

放，OPEC 加大减产力度以及中东地缘政治氛围紧张等大背景，国际油价上行速度加快，价

差结构修复明显。目前原油消费趋向好转，自去年疫情至今，在各国主动及被动减产的作
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用下，供应变动成为短期油市的主导逻辑，我们认为，此次暴雪集中放大了供应端阶段性

偏紧的影响。全球原油平衡表反映出去库的大趋势，美国能源信息署数据显示，截止 2月

12 日当周，美国原油库存量 4.61757 亿桶，比前一周下降 726 万桶，连续四周下降，目前

原油库存比去年同期高 4.26%，与过去五年同期持平。然而，从去库速度与远期结构上讲，

65 美金的布油以及 60 美金的 WTI 仍旧包含了预期，在此前文章中我们已具体分析过跨区

价差背后的需求事实，因此，在油价客观覆盖页岩油生产成本之后，重新引发市场对于供

应恢复的担忧。以沙特和石油大国俄罗斯为首的 OPEC+将于 3 月初举行会议，近两日市场

热议 OPEC+是否会放松减产，尽管沙特能源大臣阿卜杜勒阿齐兹·本·萨勒曼亲王周三在

利雅得的国际能源论坛在线会议上表示，“我必须再次警告不能有自满情绪。现在的不确定

性很高，我们必须极度谨慎。去年事件的伤痕应该教会我们谨慎。”，但其自身 100 万桶/

日的主动减产贡献能否在当前的高油价背景下延续仍未可知，建议投资者谨慎关注会议进

展。 

 

  图 3  美国商业原油库存 

EG 进口当月值：吨  
 图 4   CO1-CO6 

2020 年上半年乙二醇进口国分布 

 

 

 

 

 

 资料来源：EIA；东海期货研究所整理  资料来源：WIND；东海期货研究所整理 

 

 

 

 

2.3.   总结 

此次暴雪引发能化市场“多米诺骨牌效应”，短期来看，在全球消费市场复苏的背景下，

阶段性油市主导逻辑由需求端转向供应端。后期我们建议投资者重点关注 3 月初的 OPEC

会议走向，目前高位运行的油价仍旧包含了强预期，因此建议外盘 CO1-CO6 逢高止盈。 
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