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原油产业链：下游减排空间远大于上游，道路交通减排前景明朗
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 碳排放行业结构：交通领域排放占比较大，国内10%（2017年），全球25%（2018年）

 原油产业链碳排放结构（国内为例）：主要下游10%（交通）>炼化4%>开采0.4%
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新能源车驱动汽油消费率先达峰，全球原油需求有望十年内见顶
 《新能源汽车产业发展规划(2012-2020年)》：新能源车2015年保有量50万辆，2020年保有量500万辆；

 《新能源汽车产业发展规划(2021-2035年)》：2025年新能源汽车新车销量占比20%，2035年纯电动车成为新销售车辆主流、公共领域用车全部

电动化

 强政策推动下，新能源车驱动汽油消费率先达峰的路径较为清晰，受此影响全球原油消费或在2025-2030年间达峰。具体节奏关注车辆电动化电池

技术提升以及氢能突破性进展对重型货运的燃油替代。
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短期价格影响有限，长期取决于技术更新及行业边际减排成本

数据来源：IEA 
制表：国投安信能源 范围1（直接排放）

范围2（间接排放-
供应链上游）

范围3（间接排放
-供应链下游）
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 原油需求进入低增速时期已是共识，减少温室气体排放推行多年，全球各区域推行进度不一，目前国内尚未对石化类企业推行统一碳市场

交易配额，短期难为成为市场交易点，对价格无明显影响。

 长期来看，不应简单从原油需求见顶出发定论碳中和对油价的影响，开采及石化环节脱碳难度同样不小，届时对油价的影响或还需重点关

注行业边际减排成本以及由此构建的新的成本曲线。



行情回顾：近月矛盾突出，远月紧平衡预期延续

数据来源：路透，国投安信期货



行情回顾：近月矛盾突出，远月紧平衡预期延续
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欧洲疫情反复，疫苗预期向好

 2月以来，海外单日新增确诊已回落至40万左右，较年初高点下降约50%，但近期欧洲反弹迹象明显，法、德等国趋于谨慎的应对措施及疫苗

顺利接种背景下预计爆发程度有限

 欧美疫苗接种比例稳步上升，3.29数据显示英国、美国、西班牙、德国、意大利接种比例分别达49.61%、42.9%、15.12%、15.36%、15.57%。
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 全球第一大原油消费国美国为例，柴油消费已基本恢复至正

常时期水平，汽油消费恢复至同期90%以上，航煤消费仅在

同期60%附近

数据来源：EIA，国投安信期货

封锁带来的需求结构性失衡仍然严峻但预期向好



 去年下半年全球在飞商业航班数并没有明显的走高，但较往年差距有所缩小，2月上旬全年低点或已出现

 20年4月，海外隔离措施最严，汽油裂解价差跌幅最大，5月后复工复产带动下汽油需求快速修复但航煤需求未有起色，煤油

产能转产柴油压制三季度柴油裂解价差。

 21年需求端主要期待点是航煤需求的大面积恢复以及汽油需求持续改善，带动轻质及中质馏分油裂解价差走高。

数据来源：路透，国投安信期货
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 中间馏分以外油品恢复尚好，炼厂开工低位，成品油库存压力大幅减轻

 欧亚炼化利润低迷反映目前需求端“弱事实”的格局

 预计今年二、三季度为全球出行需求高增长期，带动炼厂利润及开工率

继续修复

资料来源：路透，Wind，国投安信期货

封锁带来的需求结构性失衡仍然严峻但预期向好
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欧佩克+主动减产驱动供应端延续偏紧
欧佩克+减产政策回顾：

自2020年5月1日起减产970万桶/日,为期两个月;自2020年7月1日至12

月减产770万桶/日;自2021年1月至2022年4月减产580万桶/日。

2021年全年减产政策总基调：

1、自2021年1月开始，成员国决定自愿将减产数目自770万桶/日调整

至720万桶/日，即增产50万桶/日，

2、从2021年1月起每月召开欧佩克和非欧佩克部长级会议，以评估市

场状况，并决定下个月的进一步调整产量，每月调整不超过50万桶/日

；

2021年1月会议（决定2、3月产量）：

欧佩克+增产7.5万桶/日，沙特额外减产100万桶/日

2021年3月会议（决定4月产量）：

沙特原定于3月底到期的每日减产100万桶的自愿减产措施延长至4月

份，俄罗斯和哈萨克斯坦将获准分别每日13万桶和2万桶的增产幅度

数据来源：IEA，EIA，国投安信期货



欧佩克+主动减产驱动供应端延续偏紧

 关注点：油价与欧佩克产量的历史关系

伊朗原油出口对减产联盟稳固性的影响

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

千桶/日
伊朗原油出口至中国

数据来源：路透，国投安信期货

？



欧佩克+主动减产驱动供应端延续偏紧

 关注点：沙特目前无份额瓶颈



市场如何理解与交易伊朗产量变动——买预期与卖现实
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 20Q3：关停井大面积复产带来增量

 20Q4：新井贡献与旧井衰减抵消

 2021：旧井衰减逐步平稳化，新井贡献对总产量的影响将重回主导

原油：页岩油产量稳定符合预期，高油价下将迎缓慢增长
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原油：页岩油产量稳定符合预期，高油价下将迎缓慢增长
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原油：页岩油产量稳定符合预期，高油价下将迎缓慢增长

 旧井衰减逐步平稳化，新井贡献对总产量的影响将重回主导，筹资活动仍相对受限，现金流或主要依赖经营活动改善



 产量低位及需求环比恢复带动美国基本面边际好转

 关注BW走阔的时点以及节奏（非美市场基本面转好或页岩

油复产逻辑）

 出口恢复高位后美国库存对全球基本面指示作用增强

原油：关注美国去库持续性
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库存高位持续回落



金融属性：通胀预期正反馈

 得益于真实需求复苏证实期，受流动性影响程度或明显小于股市

 复苏周期及宽松的财政和货币政策背景下，通胀配置需求进一步抬升价格中枢

数据来源：IEA，EIA，国投安信期货



行情展望：多头驱动犹在，估值优势缺失，关注潜在利空

 多头驱动犹在，无实质性利空，二季度有望再创新高，建议顺势而为

 欧佩克每月开会的预期管理降低长线价格的风险，但增加短线波动

 完全转势可能的驱动：伊核协议实质性进展、需求证伪、风险偏好见顶

 二季度策略：逢低布局多单，Brent、SC目标位75美元/桶，480元/桶



燃料油：裂解修复预期兑现，关注油品产业链逻辑
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 集运区域性结构性矛盾缓解，综合运价、航速来看有所降温

 油运持续弱势符合预期

 干散货有望迎来季节性旺季

数据来源：路透、彭博，国投安信期货

航运市场：分化持续，强弱分明



需求亮点有限，LU保税市场紧平衡延续
 新加坡船用油销量与去年基本持平

 保税船燃市场受包括船加注牌照发放、流程优化、国有炼厂保供等争夺全球船加注份额的政策红利提振， 21年一季度国内

平均产量或不足80万桶/日小于此前预期。

 需求增速有望与国内保税船燃市场10%增速预估保持一致，波动节奏主要呈现航运市场季节性特征

 产需趋稳，期现货内外盘价差平稳运行，绝对价格与新加坡联动较上市初期加强

0.00

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

0.60

0.70

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

20Q1 20Q2 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4

万吨

产量 进口 需求 自给率（R）

数据来源：路透，金联创，国投安信期货



柴油裂解重回低估值区间，二季度对VLSFO拖累或有限

 3月柴油裂解价差回调拖累低硫燃料油裂解价差

 柴油裂解重回低位，中间馏分延续高库存，炼厂利润主要靠

汽油支撑，二季度开始航煤需求边际增量或将大于汽油，在

此背景下柴油裂解价差再度探底概率较小，目前或已有估值

优势



HSFO供应边际宽松，季节性需求难超预期

 炼厂开工率探底回升，中东燃料油出口（高硫资源为主）大幅恢复已有印证

 考虑到年内高硫资源供应边际宽松，而沙特在原油严控出口的背景下倾向于增加夏季原油直接燃烧，中东季节性需求对高

硫的支撑或相对有限
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高低硫价差驱动梳理
 3月回调驱动在于低硫裂解价差回调，持续性有限

 二季度看好低硫裂解上涨，高硫裂解趋稳，HI5价差有望重

回涨势

 交易所库存持续压制FU内外盘价差，目前价差利于仓单消

化，FU内外盘价差反弹可能侵蚀LU-FU套利多头的利润



燃料油库存概览
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燃料油小结&策略建议
 年报中LU 3500元/吨、FU 2700元/吨、高硫燃料油裂解价差下移至-8美元/桶，低硫燃料油裂解价差上升至15美元/桶、LU-FU

价差升至700元/吨、高硫燃料油内外盘价差下跌至0元/吨全部兑现。

 二季度FU、LU绝对价格有望跟随原油震荡偏强。

 目前支撑低硫裂解上涨（柴油裂解估值优势再度显现，二三季度中间馏分裂解回升）及高硫裂解趋稳（季节性支撑有限，供应

边际宽松）逻辑仍在，同时国内LU、SC的期限结构对LU多头及SC空头也更为有利，可关注LU-SC价差95元/桶以下的多单入场

机会。
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