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—— 我们试图通过捕捉宏观和原油市场数据的变化以及

与油价的关联性来寻找油价走势的规律，并辅助我们进行行情

的判断。

引言



2020年原油先跌后涨 2021年初延续上行趋势
◼ 2020年1-4月下跌逻辑：疫情、价格战

◼ 2020年5-12月上涨逻辑：疫情缓和、OPEC+减产、全球流动性宽松、美元下跌、疫苗取得突破

◼ 2020年下半年内外原油价差走阔的逻辑：国内库存高企、油轮运费下跌、人民币升值



2020年四季度以来，美债收益率持续回升，10年期国债收益率在
2021年初升破1%，同时伴随的是黄金的大跌，整体反应出市场避
险需求的下降以及风险偏好的回升，支撑原油等商品的买需。



2020年美元持续下行对油价形成明显的上行推动，近期美国大选尘
埃落定，同时民主党包揽了参众两院控制权，长期看为推出更多刺激
措施奠定基础并进一步利空美元，但短期看消除了市场不确定性，美
元短线出现反弹可能触发油价高位回调。



2020年下半年原油供需平衡表持续修复，全球原油市场进入去库周期
，根据EIA的预测，2021年原油市场将延续去库，但去库步伐预计将
显著放缓，未来OPEC+减产的幅度以及需求恢复的速度将决定原油去
库的进度，而去库的进度将决定未来油价运行的高度。



2020年上半年囤油需求大增导致原油浮仓存储量升至历史新高，而
下半年原油月差结构的收缩推动原油浮仓持续释放，2021年初已回
落至接近疫情前的水平。



与海上浮仓储存相比，全球岸上石油存储释放缓慢，根据普氏的数据，
全球岸上石油存储量在2020年年中前后达到5亿桶左右的峰值后，在下
半年持续去化，但至2020年底，岸上石油存储量仍远高于疫情前水平。



原油价格走势与OECD商业石油库存变化存在较强的负相关性，表现
为OECD商业石油库存变化滞后于油价变化大概5个月时间，当前虽
然OECD市场在去库，但幅度非常有限，整体压制油价运行的高度。



2020年OPEC+实施历史性减产协议对油价的上涨起到了关键作用，
2021年初沙特再度加大减产力度提振油市，而随着需求的逐步恢复，
未来OPEC+大概率会在减产框架下渐进式增产，产量政策调整以配合
需求恢复为主，预计不会给市场带来太大的负面冲击。



航空煤油仍是当前石油需求恢复的最大障碍，疫情防控常态化下，
各国间航班数据大幅减少，加之2020年底欧美疫情加剧以及英国出
现变异病毒导致多国中断与英国的航班往来，持续不断的封锁将继
续抑制航空煤油消费。

2020年底，全球及主要国家乘客飞
行里程同比降幅均高达60%左右



原油短线或回调中长期维持上行

国际油价自2020年4月底以来保持良好的上升形
态，中期来看，布油的下一个目标位在61附近，
这也是核心压力位之一，回落的支撑位在44附近；
短期来看，美元反弹或将触发油价高位回调，但
预计很难深跌，中长期多头思路对待。



未来原油市场关注点及交易逻辑

关注点：

✓ 全球流动性宽松的延续性

✓ 疫苗的有效性

✓ 变异病毒的扩散性

✓ OPEC+减产幅度的收缩性

预期的交易逻辑：

✓ 流动性宽松下美元长周期走弱（长期推升油价）

✓ 供需平衡修复下原油去库的进度（决定油价上升的高度）

✓ 疫苗方面乐观的预期与现实的偏差（谨防“涨预期、卖事实”行情）

✓ 变异病毒扩散引发新一轮避险和金融资产抛售（原油波动率上升以及价格大跌）
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