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 近日，伴随着美国极寒天气导致生产中

断，原油价格一路高歌猛进，以 WTI 原油期货为

例，其从 2 月初最低点 51.57 美元/桶已上涨到目

前的 63 美元/桶上下，涨幅接近 23%。根据此前

此前美国政府数据显示，上周原油产量下降，是

因原油生产在遭遇极寒天气后中断。 

 尽管美国原油库存在本周有所增加，但美

国炼厂开工率骤降，原油产量下降，同时馏分油

库存下降，市场预期较好，促使原油价格继续上

涨。根据数据，美国南部几个州严寒气候导致炼

油厂对原油需求减少至 2008 年 9 月份以来最低，

上周电力中断和严寒气候影响了得克萨斯州每日

590 万桶的炼油能力，截止 2 月 18 日有 440 万桶

的原油加工日产能完全停运。本周寒潮将逐步退

去，炼厂将逐步开工，同时得克萨斯州的原油产

量也将恢复，值得注意的是本周美国的能源公司

开始启用每日 290 多万桶的炼油能力，但是要恢

复到风暴前的生产能力可能要有几周的时间。根

据各公司向州环境监管部门填报的数据，截止 2

月 24 日，仍然有近 150 万桶的日产能完全中断。

我们预计几周内美国的原油产量和需求将恢复到

寒潮来临前水平，此次寒潮刺激原油价格的上涨

也将趋缓。 
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 目前推动原油此次上涨动力总结下主要是以下几点：（1）全球疫苗有序

接种，市场对于未来原油需求前景提升。（2）欧佩克及其减产同盟国减产得

当，推动原油价格。（3）全球宏观经济恢复，刺激原油消费。（4）黑天鹅事

件：美国风暴以及寒潮导致原油供应受阻。（5）地缘政治：市场担忧的伊朗

局势缓和暂时没有推进的迹象，相反，从拜登对伊朗的政策可以推断短期内暂

无缓和的意向。 

 那么就目前的局势来看，疫苗对于原油价格的推动力已逐渐衰退，市场

对于疫苗的接种已有充分的预期。反而一旦疫苗接种速度不如预期将会一定程

度上影响原油市场投资者的情绪。而欧佩克及其减产同盟国在第二季度放缓减

产力度的可能性非常大，欧佩克组织内部也早在去年四季度就传出对原油减产

的不一致声音，而目前我们还无法推断其今年二季度的减产力度，但可以肯定

的是减产力度加大的可能性微乎其微。而黑天鹅事件是我们无法预计的，短期

内的巨幅波动对于有充分准备的长线投资者影响不大。而地缘政治方面，也将

是未来影响原油走势的重要一环，就目前的情况来看，中东地区的局势依旧如

走钢丝一般，伊朗生产的原油是否能回归国际市场依然是个问号。 

 综合来看，就目前的情况，二月底减产会议前，减产政策并不会改变，

而伊朗和美国关系也不会出现显著的改善。目前可以肯定的是，原油基本面支

撑稳健，前阶段的利好已体现在目前的油价中，原油目前的总体表现为易涨难

跌的行情，但随着利好兑现，美国原油产量恢复，市场可能会有明显的滞涨，

同时我们认为短期内多头情绪释放后将会减缓攻势，部分多头可能会在了结目

前较为可观的盈利。市场观望气氛加重，多头势头减缓，短期油价恐面临调

整，存在下行的风险。长期来看，国际油价重心将继续上移。 
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