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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



欧洲部分国家新冠新增病例数据再抬头，市场预期欧洲或迎来第三轮
疫情，意大利已启动封锁，法国计划实施严控措施，同时欧洲部分国
家停止使用阿斯利康疫苗，对欧洲疫情的担忧可能引发新一轮避险。
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原油等大宗商品整体上行推升通胀预期，进而推升名义利率水平，
美国10年期国债收益率升破1.7%，整体反应出市场对美国经济复
苏的信心，反过来支持原油等大宗商品的长期上行。



2021初以来，因OPEC+维持减产计划以及全球原油需求持续复苏，
全球原油库存持续去化，但当前根据EIA的预估，二季度中后期在预期
OPEC+将温和增产的背景下，未来原油供需平衡表将边际走弱，相应
的预计年内油价可能很难再复制一季度的上涨行情。



在OPEC+减产以及石油需求持续恢复的驱动下，2020年下半年以来
全球石油市场在持续去库，但在OPEC+产油国未来将温和增产的预期
下，EIA预计今年二季度以后石油市场去库步伐也将显著放慢，全球
石油库存总量较疫情前（2019.12）仍超出5亿桶。

全球石油库存与2019年12月相比
的变化量（单位：百万桶/日）



欧美原油月差持续走阔后，在最近一周月差幅度明显收缩，尤其是
WTI原油近端两合约月差已经变为contango结构，月差结构的变
化一定程度上也是油价走势变化的前瞻性指标。



在前期美国得州严寒天气的扰动之后，美国炼厂检修小幅下降，炼
厂开工负荷有所回升，但仍未回到正常区间，炼厂原油加工需求仍
然低于正常水平，这也导致了最近几周原油的持续累库。



美国包括柴油在内的馏分油表观需求与美国制造业PMI指标有着较
高的关联性，当前在美国制造业持续回暖的带动下，预计馏分油需
求也将进一步复苏。



美国航空煤油表观需求与美国航空股ETF指标有着较高的关联性,并且
美国航空股ETF是航空煤油需求的领先指标，当前美国航空股ETF呈
回升趋势，一定程度上反应美国航空煤油需求也将进一步恢复。



裂解价差往往反映终端是有消费情况，当前美国汽油裂解利润整体好
于柴油，但在最近几日随着美国炼厂生产的恢复，汽油裂解利润有所
回落，说明前期汽油裂解价差的走高并不完全反应终端汽油需求的强
劲，一定程度上也包含了因炼厂生产下降导致的供应紧缺的因素。



航空煤油仍是当前石油需求恢复的最大障碍，目前全球航班预订座
位数与疫情前相比仍低44%，中国是唯一高于疫情前水平的国家，
欧美等国与疫情前相比仍有较大差距，但环比来看，近期大部分国
家航班预定座位数都在增长，航空煤油消费将进一步恢复。

全球航班预订座位数及计划（单位：百万个） 全球航班预订座位数年度同比及周度环比



拜登上台后美伊关系明显缓和，伊朗原油开始通过正常渠道流入市场，
近期中国从伊朗进口到山东的原油运输量激增，导致港口拥堵，彭博预
计中国3月份对伊朗原油的进口量将达到85.6万桶/日，若美国未来取消
对伊朗的制裁，可能会带来200万桶/日的潜在供给增量。



原油后市观点及主要关注点

原油观点：

✓ 前期市场的乐观情绪兑现并开始降温，欧洲疫情担忧再起可能引发新一轮避险，加
之市场预期OPEC+年内将温和增产以及伊朗原油将回归，原油供需平衡表将边际走
弱，短线面临回调压力，月差已经开始走弱，长期在经济复苏以及原油需求恢复驱
动下，维持油价上行趋势判断，但预计年内很难再重现一季度的快涨行情。

操作建议：

✓ 维持短空长多思路，短线轻仓试空，上行趋势下不宜重仓空，长线逢回调低点买入。

后市关注点：

✓ 欧洲疫情发展

✓ OPEC+减产动向

✓ 美伊关系
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