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摘要
1、回顾 2021 上半年国内外原油期货价格走势，总体可以归纳为以下

一句话：原油期货价格呈现振荡上行的走势，期价重心稳步上移。由此可
以分为三个阶段运行模式。

2、受益于欧美国家经历几轮大规模经济刺激以及新冠疫苗接种率持续
回升，经济活跃度稳步修复。而随着经济复苏，通胀上行的确定性进一步
升温。在全民免疫、经济复苏、货币政策收紧的逻辑路径越来越清晰的背
景下，未来美联储讨论并启动缩减QE 将成为市场最为关心的事件，全球
金融市场风险偏好也将随之降低。

3、从下半年情况看，当前宏观经济尚在恢复进程中，大宗商品价格快
速上涨的负面影响在可控范围内。在这种情况下，下半年经济会更多依靠
内生动力修复实现稳中加固。2021 年 GDP 增速将呈现“高开后一路下行”
态势，二季度后经济增长会逐渐恢复正常。

4、虽然OPEC+产油国实施有序小幅增产计划，但基于乐观经济复苏
前景，原油消费增量将超过原油供应增量，增产对油价的影响有限。总体
来看，2021 年下半年原油市场供应端依然有望维持偏紧优势。

5、随着欧美各国疫苗接种速度加快，欧美各国开始逐步解封，人们的
出行量开始增加，原油的需求开始逐步攀升。从美国炼厂开工率来看，截
止 5月 14 日当周，美国炼厂开工率稳步回升至 86.3%，较去年同期大幅增
加 24.35%。后期即使恢复到正常水平，参照中国 2020 年下半年的情况，
欧美还会有补偿性消费，这将继续支撑油价。

6、印度的变种病毒也开始向东南亚国家不断渗透，导致泰国、缅甸、
老挝、越南和柬埔寨等国家也遭到疫情冲击，同时威胁我国广东输入型病
例的增加。由于印度防控疫情失控，接种率低下，成为新冠病毒的巨大培
养皿，并不断产生传播力和感染力更强的变异病毒。

7.一直以来，原油市场地缘政治因素就未能停歇过，而步入 2021 年以
来中东地区局势持续紧张。对于原油期货市场而言，地缘冲突对油价的冲
击多半为短期脉冲效应。

8、2021 年 5 月我国进口原油 4097 万吨，同比下降 14.6%；1-5 月进
口原油 22054 万吨，同比增长 2.3%。1-5 月生产原油 8265 万吨，同比增
长 2.2%，加工原油 29274 万吨，同比增长 12.0%。

9、2021 年一季度，WTI 原油非商业净多持仓量周度平均为 51.83 万，
二季度以来周度平均为 49.84 万张，季度环比回落了 3.84%。净多头寸季
度环比小幅回落，表明投机市场看多油价的信心受到削弱。

10、全球原油库存消费比下降，供需平衡表进一步修复。反映体现到
油价上，仍处于供应驱动向需求驱动切换的过程中。国内外原油期货价格
走势料将呈现进三退二，重心缓慢抬升，整体以高位振荡整理的走势为主。
预计下半年美国WTI 油价料维持在 65-80 美元/桶，布伦特油价料维持在
70-85 美元/桶，国内原油主力合约价格料维持在 400-500 元/桶。
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一、2021 上半年原油走势回顾

时光荏苒，我国原油期货在告别 2021 上半年走势后，开启了 2020 下半年新的征途。2020 上半年我国原
油期货成交量和持仓量继续呈现稳步增长的趋势，与布伦特原油期货的成交量差距越来越小，不过距离美国
WTI 原油的成交量仍有一段距离。目前我国原油期货已经成为世界排名第三的，具有一定影响力的大宗商品期
货。回顾 2021 上半年国内外原油期货价格走势，总体可以归纳为以下一句话：原油期货价格呈现振荡上行的
走势，期价重心稳步上移。“期价重心上移”和“振荡走高”成为 2021 年上半年国内外原油期货运行的核心
字眼。由此可以分为三个阶段运行模式：第一阶段（2021 年初至 3月上旬）：随着全球主要经济体相继研制出
新冠疫苗以后并开始陆续接种，原油市场乐观预期抬头，叠加宏观面经济数据改善，流动性继续保持宽松基调，
原油供应端仍维持偏紧状态，国内外原油期货价格重心稳步抬升。这期间，美国WTI 原油价格运行区间自年初
50-51 美元/桶快速回升至 65-66 美元/桶，而布伦特原油价格运行区间也由年初的 55-57 美元桶回升至 67-70
美元/桶。国内原油期货主力合约也由年初的 320-350 元/桶区间稳步攀升至 420-450 元/桶区间。

第二阶段（3月上旬至 5月中旬）：随着OPEC+产油国逐步松绑减产措施，美伊开启和谈诱发伊朗原油解
禁预期出现，原油市场供应端偏紧优势开始松动。同时印度和东南亚地区出现变种新冠病毒，给全球疫情防控
带来严峻考验，原油需求前景一度受挫，叠加通胀风险增加，欧美国家宽松政策边际效应递减，国内外原油期
货价格转入高位振荡整理的走势。其中美国WTI 原油期货价格维持在 57-67 美元/桶区间内运行，而布伦特原油
期货价格也维持在 60-70 美元/桶区间内运行，国内原油期货主力合约则维持在 375-445 元/桶区间内运行。

第二阶段（5月中旬至 6月中旬）：在OPEC+产油国维持有序小幅增产，同时美伊和谈进展缓慢，伊朗原
油投放市场预期降低和时间节点延后给予油市暂时性的偏紧优势。叠加全球经济延续稳步复苏态势，原油消费
前景改善和季节性旺季到来，油市供需结构好转并推动库存去化加速，令油价重新开启一轮上涨行情。其中
WTI 原油期价自 62-67 美元/桶区间稳步走高至 72.83 美元/桶；布伦特原油期价自 65-70 美元/桶区间稳步走高
至 74.33 美元/桶一线；我国原油期货主力合约自 375-445 元/桶区间稳步走高至 463 元/桶一线，三者再创 2020
年以来新高。未来油价能否延续反弹行情，笔者认为未来油价有望迈入新的运行阶段。

图 1、国内原油期货主力合约在 2021年上半年呈现振荡上行的趋势

数据来源：博易大师、宝城期货
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图 2、美国WTI原油期货连续合约在 2021年上半年呈现振荡上行的趋势

数据来源：博易大师、宝城期货

图 3、布伦特原油期货连续合约在 2021年上半年呈现振荡上行的趋势

数据来源：博易大师、宝城期货
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图 4、三大原油期货价格走势相关性分析走势图

数据来源：WIND、宝城期货

二、欧美经济修复良好 全球货币紧缩预期加重

步入 2021 年以来，在疫情得到较好控制的情况下，美国新总统拜登上任以后，先后通过 1.9 万亿美元财政
纾困法案、高达 2万亿美元（后来扩张为 3.25 万亿美元）的新基建计划以及 2022 年 6 万亿美元财政支出预算
方案，无限量QE以及以上提振市场的消息的确促进了美国经济的快速增长。数据显示，美国一季度GDP 环比
折年率修正值为 6.40%，其中消费对GDP 增长的拉动占据主导地位，而个人消费支出拉动贡献了 7.40 个百分
点。在美国经济强劲复苏带动下，其他主要经济体也是不甘示弱，均交出亮丽的一季度增长答卷：欧元区一季
度GDP 季调同比增长-1.80%，较上季走高 3.10 个百分点；日本GDP 同比增长-1.90%，较上季度上升 0.80 个
百分点；而中国GDP 因为去年同期低基数导致当季同比增长 18.30%。世界银行发布最新一期《全球经济展望》
报告。报告预计，2021 年全球经济增速为 5.6%。其中，新兴市场和发展中经济体的经济增速将温和反弹至 6%。
预计中国 2021 年经济增速将反弹至 8.5%，较此前 7.9%的预期上调了 0.6 个百分点。

受益于欧美国家经历几轮大规模经济刺激以及新冠疫苗接种率持续回升，经济活跃度稳步修复。据统计，
欧元区 5月 IHS Markit 综合采购经理人指数 PMI 攀升至 56.9，创自 2018 年 2 月以来的最高水平。同时美国 5
月 ISM制造业 PMI 录得 61.2，也显著高于市场预期。随着欧美发达经济体陆续发布强劲的宏观数据以后，经济
向好的乐观预期得到进一步强化。而随着美国不断推出超预期的财政刺激政策以后，市场对于经济复苏和通胀
上行的确定性进一步升温。据美国劳工部显示，4月和 5 月 CPI 年率分别为 4.2%和 5%，均创 2008 年夏季以
来最大同比增幅，踢除食品和能源价格的 5月核心CPI 环比上升 0.7%，为 1992 年 6 月以来的最大同比增幅。
与此同时，美国初请失业金人数也降至近 15 个月来最低，显示出疫情对美国经济的影响正在缓解。尽管年初至
今，美联储主席鲍威尔和其他联储官员都在试图说服市场，目前物价上涨是由暂时性因素造成的，这些因素会
随着时间的推移而减弱，不太可能意味着持续高通胀，承诺不会轻易收紧超常规宽松措施。但值得注意的是，6
月以来美联储隔夜逆回购工具使用量连续创历史新高，达到 5349 亿美元，也在凸显美联储接下来讨论并启动
缩减QE仍是大概率事件。据显示，在为期两日（6月 15-16 日）的货币政策会议之后，尽管美联储宣布维持
利率不变，并在 2021 年继续维持每月增持至少 800 亿美元的国债和至少 400 亿美元的住房抵押贷款支持证券，
直到委员会的充分就业和物价稳定目标取得实质性进展。不过上调了对今明两年的通胀预期，并暗示 2023 年
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前将加息两次，预计第一次加息可能会比预期更早。据季度预测显示，18 位美联储官员中的 13 位预计 2023
年末前将至少加息一次，3月抱有同样预测的官员有 7位。11 位官员预计 2023 年末前将至少加息两次。此外，
7位官员预测最早加息的时间可能在 2022 年，多于 3月时的 4位。而据美联储点阵图显示，到 2023 年底，美
联储将加息两次。

与美联储货币政策基调稍有差异的是欧洲央行。据显示，欧洲央行公布 6月利率决议，维持三大关键利率
不变，并承诺将在 6-9 月显著加快紧急抗疫购债计划（PEPP）的购买速度，重申 PEPP 将至少持续到 2022 年 3
月底，以及维持 1.85 万亿欧元总规模不变。对比来看，4月以来欧洲央行与美联储资产规模差距显著缩窄，未
来 PEPP 购债速度继续加快，欧元兑美元可能出现一定贬值压力。同时，欧央行上调了 2021-2022 年欧元区
GDP 增速和CPI 指数预测，预计 2021 年欧元区GDP 增长 4.6%，此前预计增长 4%；预计 2021 年欧元区CPI
为 1.9%，此前预计为 1.5%。欧洲央行行长拉加德整体发言偏鸽，强调了过早收紧货币和财政双重刺激将对经
济增长和通胀构成风险，称 2021 年下半年通胀上行压力有限，但通胀背后的临时因素有所抬升。

在全民免疫、经济复苏、货币政策收紧的逻辑路径越来越清晰的背景下，未来美联储讨论并启动缩减QE
将成为市场最为关心的事件，全球金融市场风险偏好也将随之降低。经济发展与合作组织预计，2021-2022 年
年全球经济增速将分别达到 5.8%和 4.4%，比 3月的预测值高出 0.2 和 0.4 个百分点。该组织表示，调高经济预
测的原因是疫苗接种加快以及主要经济体实施大规模经济刺激政策。

图 5、2021 年美国和欧元区国家制造业 PMI 走势图

数据来源：宝城期货

图 6、2016-2021 年美国 10 年期国债收益率走势图
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数据来源：宝城期货

图 7、欧美国家新增新冠病例数量继续回落走势图

数据来源：宝城期货

图 8、2021 年美联储扩表速度有所加快
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数据来源：宝城期货

图 9、美联储大幅上调通胀率增长预期至 3.4%，并预期 2023 年或会加息两次性

数据来源：宝城期货
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图 10、2021 年 5 月全球主要经济体失业率继续下行

数据来源：宝城期货

图 11、2021 年 5 月美国新屋销售和开工同比回升

数据来源：宝城期货

图 12、今年以来中美日欧 OECD 综合领先指标已经回升至荣枯线上方
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数据来源：宝城期货

图 13、主要央行年末资产负债表规模和本国/本地区上年 GDP 之比（%）

数据来源：宝城期货

三、下半年我国经济增速有望继续平稳运行

步入 2021 年上半年以来，在国内新冠疫苗陆续接种以及严防控制下，国内经济受到疫情的影响逐渐消退。
不仅如此，承接海外旺盛的需求，消费品出口维持在高位，我国出口进一步增长。作为“十四五”开局首季，
我国经济延续复苏态势。在经历一季度国内经济高速增长以后，随着 2020 年同期基数逐步抬高，二季度开始
主要宏观指标增速均有所回落，显示经济运行正逐渐回归常态。据统计，2021 年 4 月和 5日，官方制造业采购
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经理人指数为 51.1 和 51，其均值 51.05 较一季度的均值 51.27 小幅回落。与此同时，据我国海关署数据统计，
今年前 5个月，我国进出口总值 14.76 万亿元人民币，同比增长 28.2%，比 2019 年同期增长 21.6%。其中，出
口 8.04 万亿元，同比增长 30.1%，比 2019 年同期增长 23.6%；进口 6.72 万亿元，同比增长 25.9%，比 2019
年同期增长 19.2%；贸易顺差 1.32 万亿元，同比增加 56.2%，整体延续进出口稳中向好态势。与此同时，生产
端稳中加固趋势继续保持。据国家统计局公布数据显示，2021 年前 5个月，全国规模以上工业增加值同比增长
17.8%，两年平均增长 7.0%，其中 5月份环比增长 0.52%；全国固定资产投资（不含农户）同比增长 15.4%，
两年平均增长 4.2%，其中 5月份环比增长 0.17%。值得注意的是，前 5个月，制造业投资同比增长 20.4%，两
年平均增速由 1至 4月份的下降转为增长 0.6%，表明市场主体投资信心增强。此外，消费保持较好恢复态势。
5月份，社会消费品零售总额 35945 亿元，同比增长 12.4%，两年平均增长 4.5%；环比增长 0.81%。虽然随着
低基数效应减弱，5月份主要宏观数据同比增速放缓，但从剔除基数影响的两年平均增速来看，消费、投资、
服务业生产指数均有所加快，制造业投资两年平均增速年内首次转正，调查失业率降至两年多新低，这些都表
明经济持续恢复，继续呈现稳中加固、稳中向好态势。

中国经济稳健复苏及对全球经济增长的贡献得到了世行的高度肯定。2021 年东亚和太平洋地区的复苏将最
为强劲，这主要得益于中国的强劲增长。预计 2021 年中国对全球经济增长的贡献将超过 1/4。整体来看，我国
投资恢复性增长的趋势不会改变，投资动能不断增强，但仍需注意输入性通胀风险。据显示，2021 年 5 月份，
全国居民消费价格同比上涨 1.3%。1-5 月平均，全国居民消费价格比去年同期上涨 0.4%。2021 年 5 月份，全
国工业生产者出厂价格同比上涨 9.0%，环比上涨 1.6%。1-5 月平均，工业生产者出厂价格比去年同期上涨 4.4%。

从下半年情况看，当前宏观经济尚在恢复进程中，大宗商品价格快速上涨的负面影响在可控范围内，预计
二季度之后 PPI 上升压力将有所减轻，PPI 向 CPI 的全面传导较难发生。“三驾马车”方面，年内消费或难以
恢复至疫情前水平，出口依然有较强支撑，基建类支出持续低迷局面有望缓和，但房地产投资上行空间有限。
预计三季度 PPI 将维持相对高位，四季度回落幅度加快；CPI 延续温和回升，同比高点有望出现在四季度。在
这种情况下，下半年经济会更多依靠内生动力修复实现稳中加固。制造业投资、服务性消费、商品出口可能会
成为结构性亮点。2021 年 GDP增速将呈现“高开后一路下行”态势，二季度后经济增长会逐渐恢复正常。目
前对于 2021 年剩下三个季度的GDP 增速预期分别为 8.2%,6.0%和 5.3%。对于 2022 年四个季度GDP 增速预
期也全部低于 6%。总结而言，市场对下半年以及明年的经济强度预期并不高。

图 14、2021年一季度我国 GDP增速达到 18.3%
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图 15、预计 2021年我国 GDP增速料呈现前高后低的走势

数据来源：宝城期货

图 16、2021 年 5 月我国官方和财新制造业 PMI 走势图

数据来源：宝城期货
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图 17、2021 年 1-5 月我国工业增加值增速呈现前高后低的态势

数据来源：宝城期货

图 18、2021 年 1-5 月我国固定资产投资、基建投资及房地产投资同比增速走势图

数据来源：宝城期货

图 19、2021 年 5 月我国社会消费品零售总额及增速走势图
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图 20、2021 年 1-5 月我国 CPI 和 PPI 增速走势图

数据来源：宝城期货

图 21、2021 年 1-5 月我国社会融资规模存量同比走势图
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图 22、2021 年 5 月我国新增社会融资规模结构

数据来源：宝城期货

图 23、2021 年 1-5 月我国 M1 和 M2 货币增速走势图
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四、OPEC+产油国有序小幅增产 供应压力有限

步入 2021 年以来，随着原油消费大国陆续接种新冠疫苗以后，全球经济稳步回暖，原油需求前景改善，
国际油价重心持续上移，OPEC 增产意愿趋于上升。因此在今年 4月初，OPEC+产油国决定在 5-7 月份施行温
和增产措施，即有计划和小规模地放松减产力度。据显示，欧佩克+在 5月、6月和 7月分别提高原油日产量
35 万桶、35 万桶和 44.1 万桶，同时沙特逐步取消自 1月以来自愿减产的 100 万桶/日，5月减少 25 万桶/日，
6月减少 35 万桶/日，7月减少 40 万桶/日。此外，俄罗斯在OPEC+减产协议范围内不按比例增产，未来 3个
月内每个月增产幅度限制在 3.9 万桶/天。这意味着 5-7 月 OPEC+将累计增产逾 200 万桶/日。由于欧佩克+目
前增产原则基本遵循了循序渐进、紧盯需求，通过高频率的开会及政策微调管理市场预期，大幅降低了原油市
场供应过剩的风险，单次会议前后市场波动放大但难以对长期趋势产生逆转。

据OPEC 在 6月月度报告中显示，5月OPEC 产量 2546.3 万桶/日，环比增长 1.56%。OPEC+产油国减
产同盟对全球经济和需求将在下半年加快复苏持乐观态度，继 5月和 6月增产之后，OPEC+将推进 7月份日增
产 84.1 万桶的计划，自 2020 年 5 月以来，OPEC+主动减产令全球石油供应减少了 29 亿桶，OPEC+致力于达
成去库存目标，加速原油市场供需再平衡，同时拉升国际疫情环境下的原油价格。整体来看，随着原油需求端
逐步复苏，第三季度油市供需紧平衡的预期较高。据OPEC+产油国预计，今年全球GDP增长率为 5.5%，高
于上次会议的 5.4%。因此，未来逐步增产符合经济和石油需求回暖的需要，全球经济延续复苏的态势不会改变。
如果 7月后依然维持当前产量不变，2021 年全球原油库存将每日平均下降 140 万桶，并从 9月开始加速下降，
预计 9-12 月全球原油库存将至少每日下降 200 万桶。换言之，以目前油市供应增量规模将无法满足下半年逐渐
增长的需求预期，OPEC+产油国增产威胁有限。

尽管从二季度开始，市场一直担忧随着美伊谈判持续进行，伊朗石油重回市场只是时间问题。但从近几个
月的美伊谈判过程来看，前景依然曲折。伊朗和欧美大国将于 6月 10 日在维也纳举行第五轮会谈。伊核协议的
重启并不会改变美国对于伊朗的制裁。伊核协议谈判依然存在较高的不确定性，若伊朗受到的制裁延续，伊朗 原
油回归国际原油市场的时间将延后，国际原油供给不会出现大幅增长。目前伊朗核谈判进展慢于预期，此次会
议并未涉及伊朗石油重回市场的讨论。即使未来伊朗与美国在核议程的某些方面达成初步协议，伊朗石油得到
解禁豁免，初期重返油市的规模也仅可能在 50 万桶/日左右，毕竟真正回归全球油市会是一个渐进的过程。预
计二季度末各国能够达成框架协议，可能先期豁免伊朗原油出口 50 万桶日，9月末制裁完全解除。如果伊朗石
油重回市场，2021 年 OPEC 的原油供应将增加 80万桶/天，2022 年将增加 210 万桶/天。
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美国方面，今年以来，随着国际原油价格持续上涨，令美国页岩油企业盈亏继续改善，刺激油企加大马力
开采，美国原油产量稳步回升。截至 6月 11 日，美国石油活跃钻井平台数量 359 座，较去年 8月 14 日低点
172 座，大幅增加 108.72%。美国国内原油产量上涨 10 万桶/日至 1100 万桶/日，与年初持平；由于美国页岩
油生产商会在未来几个月内持续进行完井，来对冲老井产量的衰减，此外美湾地区 13 个新项目能够在 2022 年
底前带来额外 20 万桶日的产量。EIA 预计今年 4季度美国原油产量增长至 1135 万桶日，预计 2022 年美国原
油产量为 1180 万桶/日。

整体来看，虽然OPEC+产油国实施有序小幅增产计划，但基于乐观经济复苏前景，原油消费增量将超过原
油供应增量，增产对油价的影响有限。同时伊核协议谈判依然存在较高不确定性，伊朗原油豁免并重返油市的
时间点料将延续，预计三季度国际原油市场供应压力不大，四季度存在小幅增量风险。与此同时，美国原油产
量维持小幅增产势头，不过增量空间有限，原油偏乐观的消费预期尚能化解。总体来看，2021 年下半年原油市
场供应端依然有望维持偏紧优势。

表 1、2021年 OPEC 产油国减产执行情况汇总表

数据来源：WIND资讯、宝城期货

表 2、2021年 4月 OPEC减产配额（千桶/天）不包括沙特额外减产
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图 24、2018-2021年 OPEC原油产量走势图（千桶/日）

数据来源：WIND资讯、宝城期货

图 25、美国原油产量走势图（千桶/日）
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图 26、2014-2021 年美国活跃石油钻井平台数量走势图

数据来源：WIND资讯、宝城期货

图 27、2017-2021年美国七大产区新井单井产出走势图
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图 28、美国各地区页岩油开采成本图

数据来源：WIND资讯、宝城期货

图 29、全球主要产油国原油生产成本对比图
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五、全球原油需求持续复苏 库存去化良好

今年一季度开始，全球疫苗逐步投入使用并对疫情防控起到了一定效果，但从接种疫苗的人群覆盖程度看，
疫苗接种在国家分布上极不平衡。其中，欧美等发达经济体疫苗覆盖程度相对较高，而发展中国家及新兴市场
则疫苗覆盖人口比例偏低。

源于欧美多国放松管制举措，道路出行增加，跨境流动增强、航空需求也在逐渐复苏。欧美陆续解除封锁，
放松接种过疫苗的外国人旅游限制，欧美主要城市的活动指数开始大幅回升，后期随着天气回暖，夏季驾车旺
季来临前炼厂将继续增加炼油活动。据显示，美国陆上交通已经接近疫情前的水平，美国的空中交通量距疫情
前仍有 35%的回升空间。欧洲 15 个主要城市的交投拥堵程度已回升至疫情以来的最高点，且随着多国放松疫
情管制，欧美航班数量呈现持续上升态势。截至 2021 年 6 月上旬末，全球航班数量环比下降 0.04%，同比增
长 69.26%。

每年 5-9 月是传统的出行旺季，随着疫苗接种速度的加快，预计欧美的油品需求可能进入加速阶段。据统
计，从美国炼厂开工率来看，截止 6月 11 日当周，美国炼厂开工率稳步回升至 92.60%，不仅较去年同期大幅
增加 25.47%，而且高于近 7年均值 3.04%。根据过去 7年美国炼厂开工率走势规律来看，需求回暖态势有望延
续至 7月底至 8 月初，这意味着未来原油需求有望进一步改善。后期即使恢复到正常水平，参照中国 2020 年
下半年的情况，欧美还会有补偿性消费，这将继续支撑油价。

5 月全球三大能源机构在月度报告中纷纷修改对未来全球原油需求展望预期。首先、石油输出国组织
（OPEC）发布 5月报告，2021 年石油需求将增加 595 万桶/天，增幅为 6.6%，与上月预测持平。OPEC 第 3
季度的需求预测上调了 15 万桶/天，将 2021 年第 4 季度的需求预测上调了 29 万桶/天。预计 2020、2021 年
全球对OPEC 国家原油需求量分别为 2250 万桶/日和 2770 万桶/日，分别较 2019、2020 年变化约-680 万桶/
日和+520 万桶/日。其次、国际能源署（IEA）发布 5 月报告，预计 2021 年全球石油需求增速预期下调 27 万
桶/日，至 540 万桶/日。即使伊朗增加出口并下调对印度的需求预测，石油供应过剩的情况也不再出现，下半
年需求的复苏将较为显著。最后、美国能源信息署（EIA）发布 5月报告，EIA 下调了 2021 年上半年全球需求
预期并上调下半年需求预期。考虑到印度疫情持续发酵，EIA 将 2 季度原油需求下调至 9696 万桶日，EIA 预计
印度将对 2季度原油需求造成 30 万桶日的影响。而下半年需求则在疫苗的推动下继续上调。
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受益于原油需求好转，全球库存去化得到了保障。可以看到，自 2020 年下半年以来，全球原油库存去化
主要体现在海上在途原油库存与海上浮仓库存。而步入 2021 年以来，海上原油库存已经去库到位，陆上原油
库存去化开始提速。一般来讲，观测指标为美国石油库存和经合组织商业石油库存。其中，美国石油库存占比
较大，可以作为观测原油库存去化是否顺畅的高频指标。数据显示，经合组织 4月商业石油库存已经比 5年平
均水平低了 2%，从 2020 年中期 32 亿桶的峰值下降了 2.5 亿桶，库存周期为 66 天，比 2020 年 4 月下降 12
天。同时，美国能源信息署最新发布的数据显示，截至 6月 11 日当周，美国原油库存为 4.67 亿桶，周环比回
落 700 万桶，较去年同期大幅下滑 13.46%，并低于 2019 年同期 1569 万桶左右。根据过去 8年库存走势规律
来看，接下来的北半球用油消费旺季有望推动原油库存延续去化节奏。

图 30、2021 年以来每日全球航班数量稳步回升走势图

数据来源：WIND资讯、宝城期货

图 31、2014-2021 年美国炼油厂产能利用率走势图
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图 32、2013-2021 年美国商业原油周度库存走势图

数据来源：WIND资讯、宝城期货

图 33、2014-2021 年美国战略石油储备库存量（千桶）
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图 34、2005-2021 年美国库欣地区原油库存量走势图（千桶）

数据来源：WIND 资讯

图 35、2013-2021 年美国原油与汽油裂解价差走势图
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图 36、2021年全球原油供需平衡表（百万桶/日）OPEC版本

数据来源：WIND资讯、宝城期货

图 37、2021年全球原油供需平衡表（百万桶/日）IEA版本
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图 38、2021年全球原油供需平衡表（百万桶/日）EIA版本

数据来源：WIND资讯、宝城期货

六、印度疫情爆发对原油需求构成潜在利空风险冲击
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虽然步入 2021 年以来，欧美等发达国家接种新冠疫苗率持续上升，全球疫情得到一定控制，但作为新兴
经济体的印度由于防控措施不当以及接种疫苗缓慢，新冠变异病毒正在该国肆虐，快速传播并引起剧变。与此
同时，印度的变种病毒也开始向东南亚国家不断渗透，导致泰国、缅甸、老挝、越南和柬埔寨等国家也遭到疫
情冲击，同时威胁我国广东输入型病例的增加。据显示，4月以来，印度新冠疫情持续恶化，引发全球高度关
注。截止 5月 19 日，印度新冠肺炎确诊病例升至 2522.90 万例，印度单日新增确诊病例 26.35 万例，系近 28
天以来最小增幅印度人口约 13.24 亿，目前完成两剂疫苗接种的人群占总人口比例仍然较低。由于新冠疫苗短
缺，印度多地接种疫苗缓慢。印度防控疫情失控，接种率低下，成为新冠病毒的巨大培养皿，并不断产生传播
力和感染力更强的变异病毒。

全球第三大石油消费国印度因防控措施不当、疫苗接种过程受阻、新冠变异病毒爆发影响，疫情迅速蔓延
并持续恶化。印度这一轮疫情的病毒传染性明显增强。虽说目前印度的疫苗接种总数很高，但由于人口基数大，
实际接种率仍然很低。受疫情冲击，2020 年 3-7 月印度原油净进口量大幅下降，去年 8月后开始逐渐上升。随
着新疫情爆发，印度原油消费再度下滑，印度 5月原油需求减少 82.5 万桶/日。目前主流机构估计，2021 年二
季度印度原油消费量将下降 100 万桶/天，甚至可能超过第一次疫情时的 220 万桶/天。近些年印度对原油的需
求将继续快速增长，2019 年平均日需求量为 527 万桶，仅占全球总消费量的 5.36%。

自 2008 年以来，印度一直都是亚洲第二大能源消费国，在 2015 年印度超过日本成为全球第三大原油消费
国，仅次于美国和中国。随着印度经济快速发展，民众生活水平不断提高，印度人购车需求大幅增加。据印度
汽车制造商协会发布的数据显示，2020 年 12 月，印度汽车零售销量达 322,703 辆，同比增长 16.0%。其中，
乘用车零售销量为 271,249 辆，同比增长 24.0%，连续两个月实现正增长；商用车零售销量为 51,454 辆，同比
下降 13.5%，降幅较上月收窄 17.7 个百分点。2020 年 1～12 月，印度汽车零售销量为 2,593,706 辆，同比下
降 30.8%，降幅较 1-11 月收窄 3.8 个百分点。步入 2021 年以后，印度新车销量继续呈现井喷态势。据显示，
2021 年一季度印度的新车销量增长了 36.3%，印度的强劲复苏使今年一季度的销量高于 2019 年一季度的销量，
成为全球唯一一个销量超过疫情流行前的国家。目前印度汽车市场销量已超过韩国成为全球第五大汽车市场。
据英国石油公司(BP)全球能源数据展望显示，到 2030 年印度将超过中国成为全球最大的能源消费市场。到 2035
年，印度原油的消费增福将会跃居全球首位。印度原油对外依存度高达 80%，因此印度也开始和中国一样。

据国际能源署（IEA）的预测数据显示，印度对原油的需求将持续快速增长，2019 年该国日均需求量 500
万桶/日。到 2040 年，印度石油需求将较目前用量翻番至 1000 万桶/天，将超过中国。印度政府的目标是在 2022
年之前将印度的制造业在GDP 中占比从 2014 年的 18%提高到 25%，印度总理莫迪的“印度制造”策略将持续
刺激原油消费需求。

由此可见，印度疫情“全面失控”无疑将对油价形成负面拖累，断送印度成为全球原油消费第二大国的愿
景。目前印度是全球第三大原油消费国，2019 年日均需求量 500 万桶/日。近期印度疫情形势严峻，引发市场
对石油需求前景的担忧。受此影响，原油市场需求端面临萎缩的压力，利空油价。未来一旦印度疫情全面失控
并重新蔓延至全球，不但印度原油需求会沦陷，其他欧美等发达国家的原油需求也将转弱，油市潜在风险正在
酝酿之中，后市国内外原油期货价格面临下行压力。对于本轮印度疫情的二次反扑，作为原油期货的投资者不
应该轻视，需要时刻关注该国疫情的发展，对做多原油的观点转向谨慎心态，未来国内外原油期货价格上涨之
路荆棘遍布。

图 39、印度在 2016年原油消费量超过日本成为全球第三消费大国
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图 40、印度在 2016年原油消费量超过日本成为全球第三消费大国

数据来源：WIND资讯、宝城期货

图 41、2021年一季度印度的新车销量增长了 36.3%
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七、2021 年上半年中东地缘局势持续紧张

一直以来，原油市场地缘政治因素就未能停歇过，而步入 2021 年以来中东地区局势持续紧张。据显示，
2021 年 3 月开始，沙特境内频繁遭遇也门胡塞武装的无人机和导弹袭扰，其中沙特最大的油库之一——石油重
镇港口宰赫兰市的拉斯坦努拉港口在 3月 7日遭遇袭击，所幸此次遇袭事件并未造成人员伤亡或者石油设施损
失。4月 15 日，也门胡塞武装再度使用载有爆炸物的无人机和 11 枚导弹打击沙特境内目标，所幸由于袭击并
未造成沙特输油管道和产油设施破坏，因此对油价的正向积极作用有限。

与此同时，巴以冲突意外升级。从 2021 年 5 月 11日晚，巴勒斯坦伊斯兰抵抗运动哈马斯开始向以色列境
内发射了大量火箭弹，除了距离加沙较近的以南部城市阿什克伦等地外，特拉维夫等城市也遭到火箭弹袭击。
自 10 日以来，加沙地带武装已向以色列发射了 1000 多枚火箭弹，大部分被以军“铁穹”防御系统拦截。

为报复巴勒斯坦伊斯兰抵抗运动下属武装向以色列境内发射火箭弹，以色列国防军联合以色列安全局，对
位于加沙和汗尤尼斯的与哈马斯军事领袖穆罕默德·德伊夫关系密切的哈马斯高级指挥官发动了一次有针对性
的空袭。哈马斯下属武装卡萨姆旅指挥官巴塞姆·伊萨在空袭中死亡。这是自 2014 年加沙战争以来以色列和
哈马斯之间最猛烈的交火。联合国中东问题特使文内斯兰警告称，巴以冲突“正在向全面战争升级”。

对于原油期货市场而言，地缘冲突对油价的冲击多半为短期脉冲效应。可以看到，原油价格的长期走向取
决于其供求关系，但作为一种战略性能源，其短期价格易受地缘政治因素的扰动。战争、石油禁运、限产、恐
怖袭击等事件会严重扰动石油价格。从 1990 年以来的国家地缘政治冲突事件来看，不同类型和时期的事件对
油价的冲击力度和持续时间有所差异。国际地缘冲突对油价的影响程度主要取决于事件本身是否能够对原油的
供给需求产生实际且具有持续性的影响。

一方面，这与地缘冲突对于石油生产的影响以及市场后续情绪的发酵有关，发生在主要产油国和主要战略
国的地缘冲突事件的影响程度较大，如伊拉克、伊朗、利比亚、叙利亚等国;另一方面，也与当时油价的基本面
及美元走势有关，当石油需求较强时，如 1990 年的科威特战争、2003 年的伊拉克战争以及 2011 年“阿拉伯
之春”，表现为催化剂效应，都对当时油价带来较大冲击。而发生在石油弱需求时期，如 2013 年利比亚罢工
事件、2014 年伊拉克内战扩大，则对油价影响程度有限。

图 42、也门胡塞武装控制也门北部地区形势图
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图 43、二战后重要战事与油价表现关系图

数据来源：宝城期货

图 44、1970年以来中东战乱与油价表现关系图
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八、2021 年我国原油进口持续增长

在油价大跌的 2020 年，中国原油进口量再创新高，总金额同比却减少近三成。据中国海关发布的数据显
示，作为全球最大的石油进口国，中国在 2020 年总计进口了约 5.424 亿吨原油，相当于约每日 1085 万桶，较
2019 年同期增长 7.3%，再创纪录高位。2020 年中国进口原油累计金额为 1.22 万亿元，较去年同期的 1.67 万
亿元减少 26.8%。以此计算，中国在 2020 年进口的原油量较上年增加近 4000 万吨，总金额减少 4484 亿元。
据了解，2021 年原油非国营贸易进口允许量为 2.43 亿吨，较去年大涨 20.3%，也意味着 2021 年我国进口量或
将进一步上升。

步入 2021 年以来，1-5 月份，国际原油价格持续上涨，我国原油进口量稳步增长。中国海关统计数据显示，
5月我国进口原油 4097 万吨，同比下降 14.6%；1-5 月我国进口原油 22054 万吨，同比增长 2.3%。从金额方
面来看，2021 年 5 月中国原油进口金额 19419 百万美元，同比增长 8.9%。在国内原油生产方面，我国原油生
产平稳，加工量保持增长。5月份，生产原油 1703 万吨，同比增长 3.5%，比 2019 年同期增长 4.8%，两年平
均增长 2.4%，日均产量 54.9 万吨。加工原油 6050 万吨，同比增长 4.4%，比 2019 年同期增长 12.9%，两年平
均增长 6.2%，日均加工 195.2 万吨。1-5 月份，生产原油 8265 万吨，同比增长 2.2%，比 2019 年同期增长 4.1%，
两年平均增长 2.0%；加工原油 29274 万吨，同比增长 12.0%，比 2019 年同期增长 10.8%，两年平均增长 5.3%。

2021 年，中国原油进口或仍将保持稳定增长的情况，一方面，市场对于疫情防控已经有经验，当前中国国
内疫情影响较轻，经济受到的影响较小，原油需求不会出现明显下降。但另一方面，考虑到当前原油价格已经
自低点反弹，原油进口成本会出现一定的增加。因此预计 2021 年中国原油进口可能将保持稳中有增的形势。

图 45、2021 年 1-5 月国内规模以上工业原油产量月度走势图
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图 46、2021 年 1-5 月中国规模以上工业原油加工量月度走势图

数据来源：国家统计局

图 47、2021 年 1-5 月中国原油进口月度走势图
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图 48、2007-2021 年中国原油月度进口量走势图

数据来源：宝城期货

九、油市非商业净多头寸逐步回升

步入 2021 年以来，国际原油期货价格继续维持稳步上涨的走势，价格重心振荡上移。由于原油供给端驱
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动向需求端驱动的换挡虽较为坎坷，但仍维持向好趋势，供需结构继续向好运行，导致市场看涨热情呈现进三
退二的状态。据美国商品期货交易委员会(CFTC)的数据显示，2021 年一季度，WTI 原油非商业净多持仓量周度
平均为 51.81 万，二季度以来周度平均为 49.44 万张，季度环比回落了 4.57%，年度同比回落了 9.68%。截至
2021 年 6 月 8日当周，WTI 原油非商业净多持仓量为 510499 张，净多头寸周环比连续两周回升，表明投机市
场看多油价的信心正在稳步修复。截止 6月 22 日，Brent-WTI 价差维持在 1.62 美元/桶。

图 49、WTI 原油期货基金持仓情况走势图

数据来源：WIND 资讯、宝城期货

图 50、布伦特-WTI 原油期货价差走势图

数据来源：WIND 资讯、宝城期货
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十、2021 下半年原油走势展望

综合来看，对于 2021 年下半年国内外原油期货市场而言，笔者认为，全球通胀压力增加，货币宽松政策
或提前结束，下半年流动性收紧拐点可能出现，同时我国经济增速放缓，经济回归平稳增长，高通胀输入风险
加大。在原油基本面方面，OPEC+产油国维系产量有序小幅增长，美伊和谈进展慢于预期，伊朗经济制裁全面
松绑恐一波三折，豁免伊朗石油出口额料在四季度才能出现，初期或在 50 万桶/日。同时美国页岩油产量回升，
产出增加，供应端整体呈现小幅回升态势。不过面对持续恢复的全球经济，乐观预期改善提振原油消费增量将
覆盖供应增量，继续维持油市供需结构偏紧的态势，这有助于促进原油库存去化进程加快。全球原油库存消费
比下降，供需平衡表进一步修复。反映体现到油价上，仍处于供应驱动向需求驱动切换的过程中。国内外原油
期货价格走势料将呈现进三退二，重心缓慢抬升，整体以振荡上行的趋势为主。预计下半年美国WTI 油价料维
持在 65-80 美元/桶，布伦特油价料维持在 70-85 美元/桶，国内原油主力合约价格料维持在 400-500 元/桶。风
险点：1、全球流动性收紧拐点提前到来；2、疫情变异并失控导致原油需求恢复弱于预期；3、美伊关系缓解，
伊朗原油出口完全豁免，OPEC 减产执行率降低。

表 3、2021 年全球原油供需平衡表（百万桶/日）OPEC 版本

数据来源：WIND 资讯、宝城期货
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宝城期货各地营业部

宝城期货北京营业部

地址：北京市朝阳区望京西路甲 50 号 1 号楼 7 层 1-09 内 701 单元 电话：010-64795128

宝城期货长沙营业部

地址：长沙市芙蓉区五一大道 618 号银华大酒店 22 楼 2222 室 电话：0731-85239858

宝城期货大连营业部

地址：大连市沙河口区会展路 129 号期货大厦 2010 室 电话：0411-84807260

宝城期货邯郸营业部

地址：邯郸市丛台区人民路 408 号锦林大厦十八层 1805 室 电话:0310-2076686

宝城期货嘉兴营业部

地址：嘉兴市南湖区竹园路 100 号环球金融中心 1408 室 电话: 0573-82689030

宝城期货昆明营业部

地址：昆明市五华区科普路与王筇路交叉口绿地创海大厦办公楼 19 楼 11 号 电话：0871-65732801

宝城期货南宁营业部

地址：南宁市青秀区东葛路延长线 118 号青秀万达西 3栋 13 楼 1306 室 电话：0771-5532168

宝城期货青岛营业部

地址：青岛市西海岸新区井冈山路 157 号金石国际广场 A 座 1602 室 电话：0532-81111856

宝城期货沈阳营业部

地址：沈阳市和平区南五马路 3号中驰国际大厦 21 层 2104、2105、2106 电话：024-31257633

宝城期货深圳营业部

地址：深圳市福田区滨河路与彩田路交汇处联合广场 A栋塔楼 A2803 电话：0755-83209976

宝城期货武汉营业部

地址：武汉市武昌区昙华林路 202 号泛悦中心 A 座 0708 室 电话：027-88221981

宝城期货温州营业部

地址：温州市鹿城区瓯江路鹿港大厦 1 幢 901 室-1 电话：0577-89999719
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