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[Table_Title] 

沙特不惜一切代价稳定油市 

 

[Table_Rank] 走势评级： 原油：看涨 

报告日期： 2021 年 1 月 6 日 

 

[Table_Summary] ★ OPEC+部长级会议落幕，沙特自愿额外减产超出市场预期 

OPEC+部长级会议达成 2 月石油产量协议，在沙特的自愿额

外减产之下 OPEC+不仅没有增产而且增加了减产力度。市场

对供给端的收缩报以热烈的反应，Brent 油价突破 53 美元/桶，

WTI 油价也升至 50 美元/桶以上。 

★石油需求复苏疲弱，加大减产有助于去库进程 

目前新冠疫情仍在恶化，疫苗接种刚刚起步，石油需求复苏疲

弱。欧美主要城市交通出行相关的指数近期边际走弱，全球商

业航班数量在圣诞过后拐头。OPEC 自身下调了明年的石油需

求展望，加大减产力度有助于维持供需差来实现去库。从

OPEC 最新月报来看，2021 年约有 100-200 万桶/天的供需差，

供需略偏紧。从节奏上来看，OPEC 对近端需求有一定担忧，

其对 2021 全年需求下修 35 万桶/天，对 1Q21 需求下修 100 万

桶/天。沙特的自愿额外减产一定程度对冲了近期的需求下滑，

1Q21 有希望维持去年下半年的去库速度。 

★沙特挺身而出维系减产联盟，但存在不稳定性隐忧 

沙特挺身而出维持减产联盟，但沙特俄罗斯之间分歧没有完全

解决，随着油价渐行渐高 OPEC+存在不稳定性的隐忧。沙特

产量政策目标偏向维持高油价，俄罗斯产量政策目标偏向夺取

市场份额。从历史经验来看，当油价越来越高时 OPEC+成员

之间的分歧会显性化，减产执行率和联盟稳定性都可能打折

扣。预计未来的会议上关于产量政策还有更多扯皮，油价越高

越要提防减产松动的冲击。 

★投资建议 

通过沙特的自愿额外减产 OPEC+不仅没有增产而且增加了减

产力度，供给端的收缩暂时对冲了现阶段新冠疫情对需求的负

面影响。近期市场预计仍会疫苗推动需求恢复的预期并等待这

一逻辑兑现，油价中枢长期抬升趋势不变。 

★风险提示 

新冠疫苗不及预期，OPEC+联盟破裂，美国产量快速恢复。 
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1、OPEC+部长级会议落幕，沙特自愿额外减产超出市场预期 

OPEC+部长级会议达成 2 月石油产量协议，沙特自愿额外减产超出市场预期，受此消息

提振油价明显上涨。根据会议结果，在 2 月和 3 月沙特自愿额外减产 100 万桶/天，俄罗

斯增产 6.5 万桶/天，哈萨克斯坦增产 1 万桶/天，其他国家产量保持不变。此外会议还决

定在 2 月举行 OPEC+ JMMC 会议，在 3 月举行 OPEC+部长级会议来确定 4 月的石油产

量协议。此前市场普遍预期这次会议会推迟 50 万桶/天的增产时间来维持一月的产量水

平，而最终在沙特的自愿额外减产之下 OPEC+不仅没有增产而且增加了减产力度。市场

对供给端的收缩报以热烈的反应，Brent 油价突破 53 美元/桶，WTI 油价也升至 50 美元/

桶以上。 

 

图表 1：OPEC+最新减产协议和变动情况（单位：千桶/天） 

  减产基准 
减产额度

（1 月） 

合规产量

（1 月） 

减产额度

（2 月） 

合规产量

（2 月） 

减产额度

（3 月） 

合规产量

（3 月） 

阿尔及利亚 1057 -181 876 -181 876 -181 876 

安哥拉 1528 -261 1267 -261 1267 -261 1267 

刚果 325 -56 269 -56 269 -56 269 

赤道几内亚 127 -22 105 -22 105 -22 105 

加蓬 187 -32 155 -32 155 -32 155 

伊拉克 4653 -796 3857 -796 3857 -796 3857 

科威特 2809 -480 2329 -480 2329 -480 2329 

尼日利亚 1829 -313 1516 -313 1516 -313 1516 

沙特阿拉伯 11000 -1881 9119 -2881 8119 -2881 8119 

阿联酋 3168 -542 2626 -542 2626 -542 2626 

OPEC10 国合计减产 26683 -4564 22119 -4664 22019 -4664 22019 

阿塞拜疆 718 -123 595 -123 595 -123 595 

巴林 205 -35 170 -35 170 -35 170 

布鲁内尔 102 -17 85 -17 85 -17 85 

哈萨克斯坦 1709 -292 1417 -282 1427 -272 1437 

马来西亚 595 -102 493 -102 493 -102 493 

墨西哥 1753 0 1753 0 1753 0 1753 

阿曼 883 -151 732 -151 732 -151 732 

俄罗斯 11000 -1881 9119 -1816 9184 -1751 9249 

苏丹 75 -13 62 -13 62 -13 62 

南苏丹 130 -22 108 -22 108 -22 108 

non-OPEC 合计减产 17170 -2636 14534 -2561 14609 -2486 14684 

OPEC+合计减产 43853 -7200 36653 -7225 36628 -7150 36703 

资料来源：OPEC，注：沙特减产额度包含额外自愿减产部分。 
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2、石油需求复苏疲弱，加大减产有助于去库进程 

目前新冠疫情仍在恶化，疫苗接种刚刚起步，石油需求复苏疲弱。入冬以来全球新冠疫

情数据居高不下，而且还存在病毒变异的威胁。近期英国单日新增确诊病例持续攀升，

美国在短暂回落后又出现抬升势头，相关专家警告圣诞元旦人群聚集所带来的病毒传播

后果可能在 1 月反映出来。另一方面，疫苗对于目前糟糕的疫情是远水难解近渴。统计数

据显示，全球每百人新冠疫苗接种剂量不足 0.5，主要大国中进度较快的美国和英国也不

超过 1.5，离防控疫情的目标还要很大差距。在疫情现实和疫苗预期的割裂中，一些国家

收紧封锁措施导致成品油需求出现回落。近期对市场影响较大的封锁政策包括英国本周

宣布实施全国性封锁至少将维持到 2 月中和日本封国至 1 月底。欧美主要城市交通出行相

关的指数近期边际走弱，全球商业航班数量在圣诞过后拐头。病毒的扩散和变异为后续

解封蒙上了阴影，全球石油需求复苏进程受到阻断。 

OPEC 自身下调了明年的石油需求展望，加大减产力度有助于维持供需差来实现去库。从

OPEC 最新月报来看，其预计 2021 年全球总需求-（非 OPEC 国家原油产量+OPEC 国家

NGL 产量）的差值在 2600-2800 万桶/天的区间。根据减产协议，OPEC2021 年合规产量

水平约在 2450-2650 万桶/天的区间（参考此前确定的 2021 年减产退出约 200 万桶/天的幅

度）。两者相结合则约有 100-200 万桶/天的供需差，供需略偏紧的格局有助于推动去库。

从节奏上来看，OPEC 对近端需求有一定担忧，其对 2021 全年需求下修 35 万桶/天，对

1Q21 需求下修 100 万桶/天。沙特的自愿额外减产一定程度对冲了近期的需求下滑，1Q21

有希望维持去年下半年的去库速度。 

 

图表 2：全球主要国家每日新增确诊病例  图表 3：每百人新冠疫苗接种剂量 

 

 

 

资料来源：Wind，注：7 日移动均值。  资料来源：Our World in Data，注：各国截止 2021 年 1 月 4 日的

最新数据，一次剂量可能不等于总接种人数，因为根据具体剂

量方案人们可能接种多次剂量。 
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图表 4：全球主要城市 Citymapper 移动指数  图表 5：全球商业航班数量 

 

 

 

资料来源：Citymapper，注：7 日移动均值。  资料来源：Flightradar24，注：7 日移动均值。 

 

图表 6：OPEC 12 月月报全球供需预测  图表 7：OPEC 12 月月报全球需求预测修正 

 

 

 

资料来源：OPEC  资料来源：OPEC，注：修正针对 11 月月报。 

 

3、沙特挺身而出维系减产联盟，但存在不稳定性隐忧 

沙特挺身而出维持减产联盟，但沙特俄罗斯之间分歧没有完全解决，随着油价渐行渐高

OPEC+存在不稳定性的隐忧。这次 OPEC+部长级会议进程并非一帆风顺，曾传出俄罗斯

坚持增产 50 万桶/天的“不和谐”声音，使得会议比原定计划延长了一天。目前是通过沙
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特的额外自愿减产保全了联盟稳定没有破裂，但沙特和俄罗斯两个带头大哥之间的分歧

并没有完全消除。沙特产量政策目标偏向维持高油价，因而更关注新冠疫情对当下石油

需求的打击，坚持维持减产现状。俄罗斯产量政策目标偏向夺取市场份额，所以它往往

强调未来需求复苏的预期来推动减产退出。从历史经验来看，当油价越来越高时 OPEC+

成员之间的分歧会显性化，减产执行率和联盟稳定性都可能打折扣。在 OPEC+灵活调整

的框架下 OPEC+ 成员碰头频率提高了，预计未来的会议上关于产量政策还有更多扯皮，

油价越高越要提防减产松动的冲击。 

 

图表 8：OPEC 主要国家产量同比变动 

 

资料来源：Refinitiv，东证衍生品研究院 

 

4、投资建议 

通过沙特的自愿额外减产 OPEC+不仅没有增产而且增加了减产力度，供给端的收缩暂时

对冲了现阶段新冠疫情对需求的负面影响。近期市场预计仍会疫苗推动需求恢复的预期

并等待这一逻辑兑现，油价中枢长期抬升趋势不变。 

 

5、风险提示 

新冠疫苗不及预期，OPEC+联盟破裂，美国产量快速恢复。 
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准） 

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月） 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 

 

上海东证期货有限公司 

上海东证期货有限公司成立于 2008 年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业

务的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司，注册资本金 23 亿元人民币，

员工近 600 人。公司主要从事商品期货经纪、金融期货经纪、期货投资咨询、资产管理、基金

销售等业务，拥有上海期货交易所、大连商品交易所、郑州商品交易所和上海国际能源交易中

心会员资格，是中国金融期货交易所全面结算会员。公司拥有东证润和资本管理有限公司，上

海东祺投资管理有限公司和东证期货国际（新加坡）私人有限公司三家全资子公司。     

 

东证期货以上海为总部所在地，在大连、长沙、北京、上海、郑州、太原、常州、广州、青岛、

宁波、深圳、杭州、西安、厦门、成都、东营、天津、哈尔滨、南宁、重庆、苏州、南通、泉

州、汕头、沈阳、无锡、济南等地共设有 33 家营业部，并在北京、上海、广州、深圳多个经

济发达地区拥有 134 个证券 IB 分支网点，未来东证期货将形成立足上海、辐射全国的经营网

络。 

 

自 2008 年成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持市场化、国际化、集团

化的发展道路，打造以衍生品风险管理为核心，具有研究和技术两大核心竞争力，为客户提供

综合财富管理平台的一流衍生品服务商。 
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