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                              品种研究报告 
 

全球原油缓慢去库，国际油价踏浪前行 

 

投资要点 

⚫ 供给端：OPEC+每月召开会议，评估市场状况，并决定下个月减

产量，动态管理原油供给，防止原油供给失衡，利于油市稳定。

被豁免的伊朗、委内瑞拉、利比亚在 2021 年都有增产空间。2021

年，在油价-钻机-产量的逻辑推动下，美国页岩油将从 1100 万桶/

日增加至 1135 万桶/日。 

 

⚫ 需求端：在英国出现变异情况后，欧洲的封锁措施将延长，新冠

疫苗在 2021 年 1 季度末大规模投入市场，此前原油真实需求恢复

缓慢，油价依靠疫苗推动需求预期好转而上涨。当大部分人群接

种疫苗后，在 2021 年下半年推动原油真实需求恢复。 

 

⚫ 供需总结：2021 年上半年，全球原油供给缺口缩减到 30 万桶/

日，下半年对 OPEC 原油需求减少，仍需减产来维持供需平衡，

整个 2021 年将持续去化 2020 年上半年累积的原油库存。WTI 在

去库存过程中，第一目标位 50 美元/桶，第二目标位 55 美元/桶上

方。 

 

⚫ SC 机会：中国作为全球原油消费第二大国，全球原油消费复苏最

快的国家，2021 年原油配额下发后，仓单逐步消化，并伴随着复

运出口，SC 将从低估状态，转为正常估值。按照 SC 贴水 50 元/

桶计算，阿曼原油到达 55 美元/桶，SC 价格达到 340 元/桶，当阿

曼价格达到 60 元/桶，SC 价格达到 375 元/桶。在国际油价绝对值

从低估状态上涨至正常波动区间后，SC 仍处于低估状态，存在做

多机会。 
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1  2020 年原油行情回顾 

1.1  疫情及价格战让油价大跌，减产及疫苗推动油价上涨 

2020 年，国际油价先跌后涨。2020 年初，新冠疫情全球蔓延，造成原油需

求坍塌，国际油价从 1 月份开启下跌之势，随后 3 月份的 OPEC+会议无果而

终，沙特发动价格战，油价在供需双杀的局面下，进一步下跌至历史新低，

WTI 05 合约更是跌至负值，到此为止，原油多头已死，空头撤退，2020 年油

价下跌趋势结束。5 月至 8 月，随着 OPEC+开始执行 970 万桶/日的减产协议，

疫情造成的恐慌情绪逐步缓解，国际油价走上再平衡之路，平稳上涨。9 月至

10 月，利比亚复产、英国疫情加重、法国重新采取新的封锁措施，国际油价整

体呈现回调之势，WTI 未跌破美国页岩油老井成本。11 月至 12 月，辉瑞宣布

疫苗有效性超 90%，随后多国批准疫苗，推动原油需求预期走强，带动油价进

一步上涨（图 1.1）。 

图 1.1  2020 年 WTI 指数价格走势图（美元/桶） 

 
资料来源：文华财经，美尔雅期货 

 

1.2  2020 年油价走势呈现反季节性 

2020 年油价走势呈现出明显的逆季节性特征。在正常年份，国际油价在供

需错配的影响下，呈现明显的季节性特征。油价一般在一季度上涨；二季度筑

顶，形成年内高点；三季度处于震荡上行阶段；四季度下跌，并在 1 月或 2 月

中旬形成底部。但 2020 年的疫情令油价在 1 季度大跌，2 季度反转，3 季度走

平，4 季度上涨，油价走势呈现反季节性特征（图 1.2）。从季节性规律推断，

既然疫情打破了油价的季节性规律，未来油价走势可能继续与季节性特征相

反。 
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图 1.2  WTI 连续合约结算价季节性特征（美元/桶） 

 

资料来源：NYMEX、Wind，美尔雅期货 

 

1.3  油价已经从历史低值回归至正常区间 

2015 年至 2019 年，WTI 近月合约结算价波动区间为 34-76 美元/桶，中轴

为 55 美元/桶（图 1.3）。今年上半年，由于新冠疫情及沙特发动的价格战，让

原油需求塌陷，同时供给大增，WTI 05 合约更是跌至负值，处于严重低估状

态。随后全球疫情逐步缓解，中国经济快速复苏，OPEC+主动减产及美国被动

减产管理原油供给，油价从底部开始上涨，WTI 近月合约已经从低估状态回归

至正常波动区间内。前期做多油价的一个重要理由（绝对值低估）这一因素已

经被市场反应完全，后期油价在正常波动区间内，更多由实际供需及预期来决

定。 

 

图 1.3  2015 年至 2020 年 WTI 连续合约价格走势图（美元/桶） 
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资料来源：NYMEX、Wind，美尔雅期货 

 

2  原油供给分析 

2.1  OPEC+动态调整产量，稳定原油供给 

OPEC+每个月动态调整油价。自 2021 年 1 月开始，OPEC+减产量从 770

万桶/日降至 720 万桶/日，并每月召开欧佩克和非欧佩克部长级会议，评估市场

状况，并决定下个月调整量，每月调整量不超过 50 万桶/日（图 2.1）。OPEC+

实行动态调整产量策略，有利于油市稳定。目前 OPEC 13 个产油国有 941 万桶/

日的富余产能，完全能够满足需求恢复增量，所有保持减产状态对油价非常有

必要（图 2.2）。 

 

图 2.1  OPEC+减产联盟减产量（万桶/日）  图 2.2  美国沙特俄罗斯原油产量（万桶/日） 

 

 

 
资料来源：OPEC，美尔雅期货  资料来源：OPEC、EIA、俄罗斯能源部，美尔雅期货 
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2.2  美伊重返伊核协议，伊朗原油冲击市场 

美国重返《伊核协议》，伊朗原油冲击市场。拜登是《伊核协议》的主要参

与者，胜选后将重返伊核协议，将推动与伊朗建交，伊朗在 2021 年预算草案中

计划自 3 月起将原油和凝析油产量增至 450 万桶/日，出口增至 230 万桶/日（图

2.3、2.4）。伊朗、委内瑞拉、利比亚属于 OPEC+减产豁免国，产量不受减产协

议约束，后期如果伊朗增加产量，势必造成减产联盟内部出现分歧，从而影响

减产协议执行。 

 

图 2.3  伊朗原油产量及出口量（万桶/日）  图 2.4  伊朗原油至各国家出口量（万桶/日） 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，美尔雅期货  资料来源：Bloomberg，美尔雅期货 

 

2.3  中国进口委内瑞拉原油，推动委内瑞拉增产 

2020 年 11 月，委内瑞拉国家石油公司恢复向中国出口原油，同时，伊朗

将成品油出口至委内瑞拉，然后进口委内瑞拉原油，随后转运至其他地区。特

朗普政府时期，对伊朗和委内瑞拉的制裁最严，如果拜登上台后，与伊朗建交

的同时，放松对委内瑞拉的制裁，后期委内瑞拉原油产量可能从 40 万桶/日增

加至 90 万桶/日（图 2.5、2.6）。 

 

图 2.5  委内瑞拉原油产量及出口量（万桶/日）  图 2.6  委内瑞拉至各国原油出口量（万桶/日） 
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资料来源：Bloomberg，美尔雅期货  资料来源：Bloomberg，美尔雅期货 

 

2.4  美国原油后期将逐步增产，扰动 OPEC+减产协议稳定性 

钻机增加推动美国原油增产。油价领先钻机数 16 周，前期油价上涨，带动

近期美国原油钻机数增加，钻机数领先原油产量 20 周，钻机数增加推动后期美

国原油产量增加，EIA 预计 2021 年美国原油产量将从 1100 万桶/日增加至 1135

万桶/日（图 2.7、2.8）。但拜登上台后，禁止在联邦土地上发放新的钻探许可，

并逐步淘汰水力压裂技术，短期可能面临法院和生产商的阻挠，但长期影响美

国 100 万桶/日以上的原油产量，从而改变美国原油市场格局。 

 

图 2.7  美国原油钻机数与油价关系  图 2.8  美国原油产量与钻机数关系 

 

 

 
资料来源：NYMEX、EIA，美尔雅期货  资料来源：EIA、贝克休斯，美尔雅期货 
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3  原油需求分析 

3.1  原油真实需求恢复缓慢，疫苗提振未来需求预期 

目前，欧洲依然处于封锁状态，在新冠病毒存在变异的情况下，欧洲国家

将进一步延长限制措施，从而限制原油需求恢复速度。但美国、加拿大、墨西

哥、英国、沙特批准辉瑞疫苗，疫苗面世大大改善市场情绪，提振需求预期。

但新冠疫苗大规模投入市场可能要等到 2021 年 1 季度末，经济恢复活力可能需

要等到 2021 年下半年，从而推动原油真实需求走强（图 3.1）。 

 

图 3.1  全球原油季度需求及同比增速 

 

资料来源：OPEC，美尔雅期货 

 

原油需求增速决定油价涨幅。农产品看供给，工业品看需求，原油需求同

比增速决定油价涨幅，2020 年上半年，全球原油需求同比增速大幅下滑，让油

价跌至历史低值，后期虽然原油需求同比增速仍处于负值，但增速缓慢提升，

带动油价上涨（图 3.2）。由于 2020 年疫情让原油需求坍塌，2021 年原油需求

增速将出现高增长，但 2021 年原油需求绝对值难以恢复至 2019 年水平，限制

油价高度。WTI 价格在回升至 55 美元/桶后，可能出现上涨动力不足的情况。 

 

图 3.2  布伦特价格与原油需求同比增速 
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资料来源：ICE、OPEC，美尔雅期货 

 

3.2  机构下调 2021 年上半年预期，调整下半年预期 

欧洲封锁拖累原油真实需求，2021 上半年需求面临考验，下半年需求预期

良好。虽然疫苗利好消息频传，但大规模投放要到 2021 年 1 季度末， 2021 年

下半年推动原油真实需求恢复。机构持续下调 2021 年上半年需求同比增量预

期，显示原油真实需求依然面临较大考验，但上调 2020 年下半年同比增量预

期，对疫苗上市后的需求充满信心（图 3.3、3.4）。 

 

图 3.3  OPEC 对 2021 年原油需求增量预期（万

桶/日） 

 图 3.4  EIA 对 2021 年原油需求增量预期（万桶

/日） 

 

 

 
资料来源：OPEC，美尔雅期货  资料来源：EIA，美尔雅期货 
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3.3  未来需求增量看中美欧印 

在疫苗大规模投入市场后，原油真实需求将恢复，未来原油需求增量主要

来自于中国、美国、欧洲和印度。从全球原油需求预测表上看，2021 年全球原

油需求增量主要来自于 OECD 美洲和欧洲，其中 OECD 美洲中，贡献最多的国

家是美国。非 OECD 国家中，需求增量主要来自于中国和印度，且只有中国在

2021 年原油需求恢复至 2019 年水平（表 3.1）。 

表 3.1  全球原油需求预测表 

 
资料来源：OPEC，美尔雅期货 

 

4  供需总结及油价的走势 

4.1  原油供需缺口缩小，OPEC+减产任重道远 

OPEC+在需求缓慢恢复过程中增产，导致供需缺口缩小。2020 年 4 季度，

欧洲采取封锁措施限制原油真实需求恢复，但 OPEC+维持 770 万桶/日的减产

量，原油供需缺口为 140 万桶/日。2021 年 1-2 季度，原油需求缓慢恢复，同时

OPEC+每月增加 50 万桶/日的产量，叠加利比亚、伊朗原油复产，供给缺口缩

减为 30 万桶/日。2021 年下半年虽然全球原油需求在恢复，但美国等非 OPEC

国家开始增产，全球对 OPEC 原油需求下滑至 2710-2770 万桶/日，整个 2021

年依然需要 OPEC 通过减产来维持供需平衡（图 4.1）。 

 

图 4.1  全球原油供需平衡差异 

全球原油需求 2019
2020

Q1

2020

Q2

2020

Q3

2020

Q4
2020 同比

同比

增速

2021

Q1

2021

Q2

2021

Q3

2021

Q4
2021 同比

同比

增速

与2019

年同比

与2019年

比增速

美洲 25.7 24.34 20.03 22.91 24.3 22.9 -2.8 -10.9 24.3 24.88 23.94 24.77 24.48 1.58 6.88 -1.22 -4.75

美国 20.86 19.66 16.38 18.79 19.98 18.7 -2.16 -10.35 19.85 20.26 19.46 20.32 19.97 1.27 6.78 -0.89 -4.27

欧洲 14.25 13.35 10.98 12.84 12.03 12.3 -1.95 -13.7 12.35 13.46 13.44 12.71 13 0.69 5.64 -1.25 -8.77

亚太地区 7.79 7.75 6.54 6.74 7.23 7.06 -0.73 -9.33 7.6 7.28 7.21 7.45 7.38 0.32 4.55 -0.41 -5.26

OECD原油需求 47.75 45.44 37.56 42.49 43.56 42.27 -5.48 -11.48 44.26 45.61 44.59 44.93 44.86 2.59 6.13 -2.89 -6.05

中国 13.3 10.7 12.85 12.97 13.58 12.53 -0.77 -5.79 12.31 13.87 14.71 14.73 13.91 1.1 8.6 0.61 4.59

印度 4.84 4.77 3.51 3.55 4.34 4.04 -0.8 -16.53 4.89 4.19 4.75 4.99 4.71 0.57 13.69 -0.13 -2.69

其他亚太地区 9.02 8.23 7.79 8.33 8.7 8.26 -0.76 -8.42 8.33 8.96 8.57 8.84 8.68 0.47 5.7 -0.34 -3.77

拉美 6.59 6.11 5.61 6.17 6.08 5.99 -0.6 -9.11 6.21 6.27 6.41 6.31 6.3 0.3 5 -0.29 -4.40

中东 8.2 7.88 6.91 7.88 7.5 7.54 -0.66 -8 8.07 7.64 8.25 7.75 7.93 0.37 4.88 -0.27 -3.29

非洲 4.45 4.37 3.77 3.97 4.2 4.08 -0.37 -8.32 4.46 3.95 4.16 4.39 4.24 0.17 4.05 -0.21 -4.72

欧亚大陆地区 5.61 5.21 4.58 4.85 5.11 4.94 -0.67 -11.96 5.43 5.17 5.14 5.35 5.28 0.34 6.85 -0.33 -5.88

俄罗斯 3.61 3.44 3.04 3.2 3.24 3.23 -0.38 -10.54 3.57 3.37 3.37 3.38 3.42 0.19 6.02 -0.19 -5.26

其他欧亚大陆 2 1.78 1.54 1.65 1.87 1.71 -0.29 -14.53 1.86 1.81 1.77 1.97 1.85 0.14 8.43 -0.15 -7.50

非OECD原油需求 52.02 47.27 45.02 48.67 49.91 47.73 -4.29 -8.25 49.71 50.06 51.98 52.36 51.04 3.31 6.93 -0.98 -1.88

全球原油需求 99.76 92.71 82.57 91.16 93.47 89.99 -9.77 -9.79 93.97 95.68 96.57 97.29 95.89 5.9 6.56 -3.87 -3.88

全球原油需求预测表（OPEC）
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资料来源：OPEC，美尔雅期货 

 

4.2  供不应求消化原油浮仓及内陆库存 

供不应求消化全球原油浮仓及内陆库存。全球原油去库存顺序为，海上原

油浮仓减少，亚洲和欧洲等原油消费地区原油内陆库存去化，美国等原油产量

地区内陆库存下降。从供需平衡表上看，3、4 季度形成的供给缺口，正在消化

2 季度累计的大量浮仓及内陆库存，只有原油浮仓降至正常水平，OECD 石油

库存回到 5 年均值区间，2 季度需求坍塌及价格战造成的创伤才算修复，SC 原

油期货仓单去化就会比较顺利（图 4.2、4.3）。 

 

图 4.2  OECD 商业石油库存（百万桶）  图 4.3  全球原油浮仓（百万桶） 

 

 

 
资料来源：IEA，美尔雅期货  资料来源：Bloomberg，美尔雅期货 
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4.3  美国原油库存处于去库存趋势当中 

2020 年上半年，美国原油曾因内陆库容紧张导致 WTI 跌至负值，随后库

存逐步下降，库容问题解决，WTI 后期不存在跌至负值的风险。从美国原油库

存变化趋势指标看，美国原油库存正处于漫长的去库存之路，首先原油库存从

5 年区间外回到正常区间内，然后库存降至 5 年均值水平，后期随着需求的恢

复，库存总量可能降至 5 年均值以下，从而说明原油市场转为供不应求状态

（图 4.4、4.5）。 

 

图 4.4  美国商业原油库存（百万桶）  图 4.5  美国商业原油库存变化趋势与 WTI 

 

 

 
资料来源：EIA，美尔雅期货  资料来源：EIA、NYMEX，美尔雅期货 

 

4.4  上半年缓慢去库带动油价，下半年需求拉动油价 

从整个供需平衡表推算，原油处于漫长的去库存阶段，2021 年上半年原油

真实需求恢复有限，处于疫苗上市推动需求预期与 OPEC+逐步增产的博弈当

中，仍需注意回调风险，未来 WTI 第一目标位上提至 50 美元/桶，重点关注疫

苗上市进程、真实需求恢复、OPEC+减产、伊朗原油出口对油价形成的影响。 

2021 年下半年，原油真实需求恢复，全球原油库存去化到位，WTI 或将涨至

55 美元/桶上方（图 4.6）。 

 

图 4.6  WTI 指数价格走势图（美元/桶） 
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资料来源：Wind、Bloomberg，美尔雅期货 

 

4.5  未来油价位于成本之上，但难以达到 OPEC 产油国目标 

成本决定底部，利润决定高度。国际油价的绝对低值就看美国页岩油老井

运营成本 36 美元/桶（图 1.7），油价可以短期跌破 36 美元/桶，但当 WTI 长期

跌破 36 美元/桶时，就会促使页岩油厂商关井停产，供给收缩支撑油价，所以

WTI 长期必须位于 36 美元/桶以上，这是国际油价的一个重要成本线（图

4.7）。当 WTI 涨至美国页岩油新井成本 50 美元/桶后，将促使页岩油厂商启动

钻机打新井，并在盘面上套保未来产量，所以 50 美元/桶是 WTI 的一个重要阻

力位，这也是把油价的目标放在 50 美元/桶的一个重要原因（图 4.8）。 

 

图 4.7  页岩油老井运营成本（美元/桶）  图 4.8  页岩油新井成本（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：达拉斯联储，美尔雅期货  资料来源：达拉斯联储，美尔雅期货 

 

原油的利润就要看沙特和俄罗斯的财政盈亏平衡油价。以布伦特作为基

准，俄罗斯的财政平衡油价长期位于 42 美元/桶，沙特等中东产油国的经常账

户预算平衡油价大概位于 55 美元/桶（图 4.9），财政盈亏平衡油价位于 70 美元/

桶（图 4.10）。也就是说，当布伦特超过 42 美元/桶时，俄罗斯的减产动力就减
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弱了，当布伦特超过 55 美元/桶，中东产油国减产出现松动；当油价长期超过

55 美元/桶，有可能达到 70 美元/桶的时候，沙特及其他产油国就会跳出减产协

议而拼命增产，大量的供给冲击市场，导致油价大跌。所以看布伦特油价，第

一目标位是 55 美元/桶，第二目标位是 70 美元/桶，由于 2020 年原油需求难以

恢复至 2019 年水平，布伦特达到 70 美元/桶可能较困难，涨至 60 美元/桶的可

能性较大。 

 

图 4.9  产油国经常账户预算平衡油价（美元/

桶） 

 图 4.10 产油国财政盈亏预算平衡油价（美元/

桶） 

 

 

 
资料来源：IMF、Bloomberg，美尔雅期货  资料来源：IMF、Bloomberg，美尔雅期货 

 

图 4.11  布伦特结算价与沙特预算平衡油价 

 
资料来源：Wind、Bloomberg，美尔雅期货 
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5  SC 原油期货投资机会 

5.1  内盘原油从溢价转为大幅折价 

3-4 月份国内外油价大跌，原油市场投机情绪亢奋，SC 相较于阿曼大幅溢

价，前期的高溢价导致巨量仓单生产，投机热度褪去后，巨量仓单造成 SC 原

油期货深度贴水外盘（图 5.1）。随着外盘原油基本面走好，月差持续回升，阿

曼及布伦特期限结构转为 Back 结构，但内盘 SC 原油依然处于深度 Contango

结构当中，显示国内原油面临的供需基本面并未显著改善（图 5.2）。 

图 5.1  国内外原油连续合约价格走势图  图 5.2  四大原油期货 02-06 月差对比图 

 

 

 
资料来源：文华财经，美尔雅期货   

 

5.2  巨量仓单压制 SC 价格 

SC 原油期货面临巨量仓单。3-5 月份采购的原油，集中在 5-7 月份到港，

国内原油仓单在 5 月份开始进入集中爆发期，从 400 万桶急剧增加至 4529 万

桶，目前降至 3152 万桶（图 5.3）。SC 合约平均交割量 600 万桶，最大交割量

1386 万桶，目前的原油仓单量远远大于交割需求（图 5.4）。也就是说，进入交

割月之后，空头手里面的仓单绝对能够满足多头的接货需求，造成 SC 近月合

约在交割前，出现期货下跌的现象，内外价差再次向下走弱。 

 

图 5.3  上海原油期货仓单量  图 5.4  SC 原油期货交割量 
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资料来源：文华财经，美尔雅期货   

 

5.3  SC 原油交割结算价难以大幅上行 

SC 原油期货仓单绝对值高。受高仓单及仓单持仓比的限制，国际油价上涨

时，SC 近交割结算价维持平稳（2007、2008、2009 合约）；国际油价下跌时，

SC 跌幅较大（2010、2011 合约）；国际油价大涨时，SC 交割结算价小幅上涨

（2012 合约）。交割结算价可以近似看做国内保税原油现货价格，国际油价上

涨，难以带动国内现货价格，SC 近月合约进入交割月后，向现货价格回归（图

5.5）。直接从仓单的逻辑看，就是巨量的仓单压制国内原油现货价格上涨，从

而让 SC 主力合约在换月后，价格不能随之抬升，而是下跌向交割结算价靠

拢。 

 

图 5.5  SC 原油期货交割结算价与布伦特结算价对比图 

 

资料来源：Wind、Bloomberg，美尔雅期货 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

INE原油库存期货（万桶）

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

SC

2001

SC

2002

SC

2003

SC

2004

SC

2005

SC

2006

SC

2007

SC

2008

SC

2009

SC

2010

SC

2011

SC

2012

2019年 2020年

382 
417 

435 
459 

489 
467 

437 435 424 

478 
454 456 

476 467 

375 

245 
216 

255 
284 280 283 

256 
236 

274 

52 

62 
66 

68 
73 

64 
67 65 

60 61 60 
62 

66 
62 

51 

23 
25 

35 

41 
43 45 

42 
37 

48 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

0

100

200

300

400

500

600

SC

1901

SC

1902

SC

1903

SC

1904

SC

1905

SC

1906

SC

1907

SC

1908

SC

1909

SC

1910

SC

1911

SC

1912

SC

2001

SC

2002

SC

2003

SC

2004

SC

2005

SC

2006

SC

2007

SC

2008

SC

2009

SC

2010

SC

2011

SC

2012

SC交割结算价（元/桶，左轴） 布伦特结算价（美元/桶，右轴）



原油专题报告 

 

请仔细阅读最后一条免责条款                                                                                                                      专业成就未来 16 

 

5.4  SC 仓单出路：仓单转抛、炼厂消化、复运出口 

目前制约 SC 盘面价格的主要因素就是仓单，但在中国经济复苏，炼厂保

持高开工的状态下，仓单有转抛、炼厂消化、复运出口三条出口。接仓单转抛

主要涉及仓储费（自 2021 年 3 月 1 日起，仓储费调整为 0.3 元/桶•天）、交割手

续费（2021 年 1 月 9 日起至 2022 年 1 月 10 日止，原油期货交割手续费暂定

0）和资金成本（按照 6%的利息算）三大块。炼厂消化的主要驱动因素就是

2021 年配额，12 月 21 日，商务部下发 2021 年首批原油非国营贸易进口允许量

总计 12259 万吨，同比去年首批增加 18%，2021 年原油配额下发后，地炼可直

接采购 SC 原油仓单（图 5.6）。原油仓单也可以转出口至韩国，SC 原油仓单可

以通过报关进口、转关及复运出境的方式出库，转运至包括 SK 和 GS 在内的韩

国炼厂。 

 

图 5.6  上海原油仓单具体油种 

 

资料来源：Wind、Bloomberg，美尔雅期货 

 

5.5  SC 投资机会 

做多 SC 的投机机会。阿曼到 SC 的交割利润，正常波动区间-40 元/桶至 0

元/桶，中轴 20 元/桶，目前阿曼到 SC 交割利润为-50 元/桶，SC 处于低估状态

（图 5.7）。中国作为全球原油消费第二大国，全球原油消费复苏最快的国家，

2021 年原油配额下发后，仓单逐步消化，并伴随着复运出口，SC 将从低估状

态，转为正常估值。按照 SC 贴水 50 元/桶计算，阿曼原油到达 55 美元/桶，SC

价格达到 340 元/桶，当阿曼价格达到 60 元/桶，SC 价格达到 375 元/桶 。 
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图 5.7  阿曼到 SC 交割利润（元/桶） 

 

资料来源：Wind、Bloomberg，美尔雅期货 
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证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们力求报告内容的客观、公正，
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   市场有风险，投资需谨慎。 

 

 

 


