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原油市场基本面展望

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议



油市基本观点

资料来源：南华研究
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 疫苗利好加速经济复苏以及通胀预期带来的需求恢复仍是看好中长线油市的主逻
辑；

 在后疫情时代需求恢复相对确定的情况下，由此带来的油价上升也将刺激供应的
逐步释放，市场将迎来需求恢复与供应释放之间的博弈；

 美国原油产量艰难前行；

 OPEC+有限度的压缩减产，供需紧平衡关系不变，油价下方仍有较强支撑；

 全年油价运行中枢上移，预测布伦特50-75美元/桶；



主要国家疫苗接种量剂

资料来源：EIA 南华研究
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全球经济持续恢复

资料来源：EIA 南华研究
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IMF预测2020年全球GDP实际增长率是-4.35%，而2021年将会恢复至5.49%。整体看由疫苗利好加速经济复苏
以及通胀预期带来的需求恢复相对确定。

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%

3.50%

4.00%

4.50%

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

800,000

900,000

1,000,000

全球（不含中国）新增病例 全球（不含中国）死亡率



美国疫情最差的时候已经过去

资料来源：EIA 南华研究

04

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议



成品油表需大方向向上

资料来源：EIA 南华研究
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成品油到原油的去库逻辑持续

资料来源：EIA 南华研究
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宏观经济恢复驱动成品油表需上升，进而导致炼厂提升开工率增加原油投料需求帮助原油去库，这一从成品
油到原油持续去库的逻辑仍会继续驱动油价上涨。



欧洲疫情最差的时候已经过去

资料来源：EIA 南华研究
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欧洲需求存在大幅恢复空间

资料来源：EIA 南华研究

08

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议



中国需求维持高增速

资料来源：EIA 南华研究
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商务部公布的2021年原油非国营贸易进口允许量为24300万吨，相比2020年原油非国营贸易进口20200万吨的允许量，
增长4100万吨，增幅达20.3%，一定程度利好今年国内需求。



印度需求恢复良好

资料来源：EIA 南华研究
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日本存在原油进口补库预期

资料来源：EIA 南华研究
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美国原油产量艰难前行

资料来源：EIA 南华研究
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美国南部极寒天气影响，带来了美国页岩油产量的大幅损失，上周美国日度原油产量降至970万桶/天，净进口量为
228.5万桶/天，总供给量为1198.5桶/天，由寒潮带来的产量损失加剧了全球原油供应紧张的程度。



石油活跃钻机数恢复缓慢

资料来源：EIA 南华研究
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石油活跃钻机数一直处于历史低位，尽管油价回升至60美元，美国页岩油生产商也无加大产量动力。这主要由于石油
企业的低资本回报率使得上游探勘开发融资困难，上游资本的大幅消减导致原油产量恢复十分缓慢，以目前单周4-5台
的速度线性推算，真正恢复到疫情前水平要至明年初。



供应释放缓慢

资料来源：EIA 南华研究

014

重要声明:本报告内容及观点仅供参考,不构成任何投资建议

欧佩克13个成员国1月份的平均日产量为2549万桶，维持较高的减产执行率。OPEC国家能否继续大幅减产？主要是要看占减产
额度较大的国家的态度，主要就是沙特、伊拉克、阿联酋、科威特这些国家。OPEC主要国家财政平衡点65美元，OPEC+有限度
地压缩减产规模成为大概率事件，最差的情形是供应增加150万桶/日，但供应缺口仍在。



供求关系仍显“紧平衡”

资料来源：Haynes and Boone EIA 南华研究
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油价预测

资料来源：Bloomberg 南华研究
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本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我公司对这
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