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 去年 4 月起，原油市场从“至暗”时刻走出，在需求的缓慢恢复和 OPEC+主动收紧供应

端维持的“弱平衡”下价格中枢发生明显上移，年度均价和主要价格区间较 2019 年（57 美

元/桶，44-66 美元/桶）最终缩小至 15 美元/桶上下。 

尽管新冠疫情并未跟随 2020 年过去，但疫苗的出现给新的一年带来希望，供应端沙特

2、3 月意外减产 100 万桶/日的举动已令近期油价下方支撑上移，在 OPEC+继续主导的市场

里，预计 2021 年将以去库为主要逻辑大概率实现油价重心上移。全年来看，需要关注以下

三方面的博弈。 

 

【1、疫苗接种和疫情的博弈】 

疫苗接种与疫情的博弈将决定全球经济需求恢复路径，目前多国疫情进入加速传播期，

在这场疫苗接种与疫情的赛跑中，全球“抗疫”行动面临三个层次的问题： 

一是全球疫苗产能缺口逐渐缩小，但近期仍面临供应短缺。以疫苗注射两针作为标准，

需要 100-130 亿剂疫苗实现群体免疫的目标（按 70%-90%的疫苗覆盖率作为基本条件）。乐

观预期获批上市疫苗在 2021 年合计达到 105-125 亿剂的年产能，但由于疫苗生产线从建设

到实现生产仍需一定时间，因此短期内疫苗短缺问题难以避免，同时实际产量较难覆盖全球

群体免疫所需数量。 

 

表 1：全球主要疫苗及乐观估计下的年产能 

已批准上市的疫苗 

公司 辉瑞/BioTech Moderna 牛津-阿斯利康 国药集团 卫星 5 号 

技术路线 mRNA 疫苗 mRNA 疫苗 
腺病毒载体疫

苗 
灭活疫苗 

腺病毒载体疫

苗 

生产目标 20 亿剂 6-10 亿剂 30 亿剂 10 亿剂 10 亿剂 

来源 Bloomberg Bloomberg Reuters 国药集团官网 Reuters 

尚未获得批准上市/仍在研发中的疫苗 

公司 康希诺 强生 Novavax 智飞生物 科兴生物 

生产目标 1-2 亿剂 10 亿剂 10-20 亿剂 3 亿剂 
5 亿剂提高至

10 亿剂 

技术路线 
腺病毒载体

疫苗 

腺病毒载体

疫苗 
重组蛋白疫苗 

重组蛋白疫

苗 
灭活疫苗 

来源 上海证券报 Reuters Novavax 官网 证券日报网 新华网 

来源：公开资料整理（截至 2021 年 1 月 18 日） 

 

二是欧美地区新冠病例激增凸显供应紧缺问题并拖累疫苗接种进度。已采取严格封锁

措施的英国正经历疫情最糟的几周，面临医疗服务体系面临需求攀升和死亡人数持续激增，
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该国政府计划延迟接种第二针疫苗接种间隔时间缓解供应紧缺问题，同样面临紧缺的德国和

丹麦也在权衡是否效防英国的做法。而日增确诊近 60 万例的美国疫苗接种进度严重滞后，

据路透，截至 1 月 24 日上午，联邦政府已提供 2185 万剂疫苗注射，全国共有 1850 万人已

参与接种，但仅 321 万人接种完成两剂疫苗接种，与此前联邦政府承诺的 2020 年底前 2000

万人完成接种的目标相去甚远。相比假期、冬季风暴和接种意愿，确诊人数的激增因为不断

占用医疗资源、成为拖累疫苗接种进度的主要原因。 

三是发达国家超额订购拉大疫苗分配差距存在拖累全球经济重启风险。早先由世卫组

织领导、旨在确保疫苗能迅速、公平分配的项目的 COVAX（新冠疫苗实施计划）宣布落实 20

亿剂疫苗合同目标，可以实现到 2021 年底参与项目的 190 个国家能够获得足够覆盖其 20%

人口的疫苗，但高收入国家与制药公司之间的协议导致进展缓慢。上月美国杜克大学表示，

发达经济体普遍存在超额订购现象，总计已订购 90 亿剂，其中人口不足 4 亿的美国已订购

26 亿支。然而，低收入国家比如尼日利亚由于国内资金缺口和疫苗供应不足需等到 2024 年

才能获得。疫苗分配差距将严重拖累这些国家的经济重启，同时，接种差异会扰乱全球经济

复苏格局和全球抗疫进程。 

随着问题逐渐浮出水面，2021 年经济复苏或许并不如预期的乐观。1 月世界银行组织对

2021 年全球 GDP 增长预期下调 0.2%至 4%，并警示在感染率持续上升和疫苗接种延迟的不

利情况下，经济增速可能被限制在 1.6%。 

 

【2、OPEC+面临的博弈与矛盾】 

本月OPEC+艰难达成小幅增产协议，沙特自愿减产100万桶/日令协议实际上变成减产，

国际油价受益于供应短缺预期集体走强。由于 2020 年美国油气上游开采成本大幅削减，2021

年美国原油产量或趋稳于 1100 万桶/日，因此全年来看，OPEC+的产量政策将主导油市供应

端。预计 OPEC+在 2021 年主要关注两个方面。 

首先是供应与需求间的博弈。OPEC+自 2020 年 4 月以来增加会议频次并主动改变产量

计划，通过更为灵敏和及时的供应调整配合石油需求的变动，从而实现维持国际市场价格稳

定的目的。而后疫情时期的石油需求恢复节奏放慢，并且面临被疫情反复冲击的风险，“紧

平衡”下的供需博弈将有所加剧，但当全球疫苗普及度提升令需求恢复前景更加明朗，油市

脆弱的“弱平衡”格局有所改善，OPEC+所面对的博弈压力料得到缓解。 

其次是 OPEC+的产量矛盾。石油需求短期走弱时，对于以石油出口作为主要财政收入的

OPEC 国家而言，市场份额和原油价格如同“鱼和熊掌”，令减产稳定油价和抢占市场份额的

抉择过程更加艰难。OPEC+放弃部分产量后提升能提升油价，但边际收入并不保证能增加，

而非 OPEC+产油国却能在搭高油价的“便车”时增产增加边际收入；另一方面，以沙特为代

表的 OPEC 成员国所需财政收支平衡油价较联盟中非 OPEC 产油国更高，更难承受“价格战”

的后果，因此 OPEC 在维持 OPEC+内部团结需要付出更多努力（主要体现在减产方面）。整体

来看，为换取 OPEC+内部团结，OPEC 面临市场份额同时被非 OPEC+产油国和该联盟内部产

油国侵占的可能，预计随着需求恢复将缓解这一局势。 

 

【3、美元的多空博弈】 

原油价格和美元长期上保持较强的负相关，因此研究包括原油在内以美元结算的大宗商

品需要对货币因素进行预测。目前多数机构对美元弱势运行形成共识，主要因为疫苗上市后

2021 年全球经济大概率实现共振式复苏令避险情绪逐渐消退，叠加美国“双赤字”导致通

胀风险削弱购买力的预期影响。 

与此同时，仍有一些影响因素可能导致美元走强的因素存在，第一个是新冠疫情的不确

定性，海外疫情仍在发酵、国内疫情近期不确定性有所升温，同时全球感染率病毒变异影响



现有疫苗有效性可能导致全球经济复苏面临再度推迟的风险，因此美元避险存在需求回升可

能。第二，美元也反映了美国的经济形势相对强弱（包括预期），目前美国疫苗订单量全球

最多、远超其覆盖国民所需剂量，同时相比欧洲国家还有辉瑞和 Moderna 等疫苗的优先供

应承诺，预计随着全球疫苗接种高峰期到来，如果美国疫情控制早于欧洲将加强市场形成美

元经济复苏快于欧洲的预期，届时美元将有所受益。 

短期上，美元在“大水漫灌”与疫苗缓和避险情绪的影响下偏弱，但全年来看，疫情导

致美元避险需求仍有潜在提升空间，叠加美国在疫苗数量和获得时间上的优势、经济复苏可

能快于欧洲的预期或令美元走势出现阶段性回升。 

 

综上所述，我们仍然坚持原油价格中枢上移的观点，上移幅度主要取决于需求端疫情和

疫苗间的博弈以及供需间博弈后的去库力度。路径上，一季度供应短缺和美元弱势将支撑油

价偏强运行，但随着格局从供应短缺走向供需平衡，叠加美元可能在疫苗接种高峰期到来有

阶段性走强预期，油价维持单边偏强难度较大，全年或区间运行为主。价位上，WTI 大概率

在 40-45 美元/桶区间有较强支撑，由于需求恢复有限且库存高企，因此或较难突破 2019 年

高点，因此在 60-65 美元/桶面临较大阻力。同时需要注意的是，油价上方的压力也会随着

价格向压力区间的靠拢而逐渐增大。所以，需要以价格重心抬升、震荡渐进式上涨方式对待

油价，不宜过分追涨！ 

 

 

  



【附录】 为说明“新冠疫苗 2021 年生产产能/目标”数据来源的客观性和有效性，特此留
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