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石油市场供应偏紧的情况已经计入油价之中，供应侧关注到伊朗出口船货开始增加

的边际增量，此外受到此前极寒天气影响，美国炼油厂恢复慢于油田生产恢复，导致美

国原油库存持续累积。美国、沙特关系出现裂缝，随着中东闲置产能的释放，重质油将

重归市场挤占轻质油份额。需求方面，欧洲多国爆发第三波疫情、欧洲国家疫苗接种缓

慢等问题令市场担忧其石油消费的恢复速度；中国市场目前正处于大型炼厂的集中检修

期，采购商在现货市场询货较为低迷；美国市场汽油消费季节性走强，但柴油消费仍表

现平平。当前WTI 月间价差已经从 Back 转为Contango 结构，Brent 月间价差也出现

持续走弱迹象，表明市场正从供应偏紧的结构中扭转。

短期来看，油价从 11 月初开始已经累积了近一倍的涨幅，目前油价已经提前计入

了石油需求恢复以及通胀因素，存在向基本面回归预期。中长期来看，随着五月份

OPEC+增产，汽油季节性消费增加，在供需双增长的格局下，油价上涨节奏放缓。下

半年，随着伊朗出口快速涌入市场、沙特闲置产能释放，油价或面临多次大幅回调。

图 1：WTI 原油期货走势

数据来源：文华财经，广州期货
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一、重质原油重新回归市场

据船期数据显示，近期伊朗面向中国的出口船货数量大幅增加，3月份伊朗出口中

国原油达85万桶/天，占中国总进口量的7%，尽管美国对伊朗的制裁并未解除，拜登政

府登台后，伊朗不断试探美国底线，未来伊朗原油有望全面回归市场。当前伊朗采取关

闭油轮应答器，找第三方国家转出口等方式出口原油，据悉近期富查伊拉港口接收的来

自伊朗的船货明显增加，也有部分船货运至马来西亚等地的中转油库。

随着伊朗制裁逐渐解除，伊朗将首先释放石油库存，再释放闲置产能，伊朗在2018

年5月被制裁后，原油产量从380万桶/天减少至当前的210万桶/天，也就是伊朗未来将

有170万桶/天的产能回归市场。

拜登上任后，美国、沙特之间关系正发生着微妙的变化，3月初拜登又重提去年沙

特记者遇袭事件，不免让人担忧美沙关系可能出现裂缝，拜登上任后意图将沙特王储边

缘化，能源政策方便也变得非常不友好。从长远来看，美沙关系僵化，少了美国的牵制，

沙特的闲置产能将得以快速回归市场。据BP年鉴数据显示，中东产油国目前的闲置产能

达670万桶/天。

我们也要关注另一供应变量—页岩油产量变化。自美国极寒天气后，上游油田开采

的恢复较为迅速，目前已经恢复到极寒天气前水平。但同时我们发现，油价在近四个月

连续上涨的过程中，美国钻井平台数量和原油产量上涨缓慢，EIA预计2021年美国原油

产量增长可能仅维持在5%水平，而对比2018-2019年，美国原油产量增长维持在

13%-16%的水平。拜登政府登台后也明确表示会限制水力压裂技术，可以想象未来页岩

油的产出将很难威胁到欧佩克产油国的市场份额。
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二、欧洲疫情引发需求担忧

疫情所带来的石油需求恢复担忧并未缓解。欧洲疫苗接种问题冲击需求，德国、法

国、意大利等欧洲十二国在周一表示，将暂停接种阿斯利康的新冠疫苗，称其可能引起

血栓等副作用。

新冠变异病毒病例世界范围激增，欧洲多国爆发第三波疫情。法国总理称该国已进

入第三波疫情，意大利将罗马等半数以上地区划为“红色区域”、实施“封城”，德国

疾控机构表示该国正处在第三波疫情初期。美国新增病例出现减缓趋势，但变异毒株在

美国多州传播，仍令市场担忧。当前美国确诊3036万人，死亡55万人，确诊人数占全球

近25%。

美国市场汽油、柴油裂解价差出现分化，汽油裂解价差走强，而柴油裂解价差低迷。

受到3月份美国春假提振，汽油消费季节性走强，而炼油厂开工未完全复工，导致汽油

图 2：伊朗原油产量 图 3：沙特原油产量

数据来源：OPEC，广州期货 数据来源：OPEC，广州期货
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库存不断被消耗，汽油裂解价差持续走强。但柴油消费并未同步转强，还需要经济刺激

计划对实体经济提振的效果显现。跟踪数据显示，截至2021年3月15日，美国汽油较WTI

裂解价差在21.2美元/桶，较两周前上涨3.0美元/桶；美国柴油较WTI裂解价差在15.49

美元/桶，较两周前上涨0.56美元/桶。

图 4：美国汽油裂解价差 图 5：美国柴油裂解价差

数据来源：Wind，广州期货 数据来源：Wind，广州期货

国内市场方面，主营炼厂进入集中检修期，开工率出现明显下滑趋势。卓创资讯主

营炼厂开工负荷模型显示，截至2021年3月16日，国内主营炼厂平均开工负荷为71.68%，

较2月底下跌3.13个百分点。现货市场，中国买家当前询货较为平淡，油价出现下跌迹

象，买兴也较为低迷。不过进入4月份中国采购商将为炼厂开车准备原料。山东地炼仍

维持较高负荷运行，截至2021年3月18日，地方炼厂开工率在73.41%，较去年同期上涨

22.7个百分点。
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图 6：中国主营炼厂开工率 图 7：美国炼厂开工率

数据来源：卓创，广州期货 数据来源：EIA，广州期货

总体来看，石油市场供应偏紧的状况已计入油价，供应侧关注到伊朗出口船货开始

边际增加，美国、沙特关系出现裂缝，随着中东闲置产能的释放，重质油将重归市场挤

占轻质油份额。需求方面，欧洲多国爆发第三波疫情、欧洲国家疫苗接种缓慢等问题令

市场担忧；中国目前正处于大型炼厂集中检修期，采购商在现货市场询货低迷。WTI 月

间价差已经从 Back 转为Contango 结构，Brent 月间价差也出现持续走弱迹象，表明

市场正从供应偏紧的结构中扭转。短期来看，油价从 11 月初开始已经累积了近一倍的

涨幅，存在向基本面回归预期。中长期来看，随着五月份OPEC+增产，汽油季节性消

费增加，在供需双增长的格局下，油价上涨节奏放缓。下半年，随着伊朗出口快速涌入

市场、沙特闲置产能释放，油价或面临多次大幅回调。
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研究所

公司研究所具有一批资深优秀的产业服务、策略实战经验的优秀分析师，具有齐全的期货投询、金属能化农林产

业研究、宏观研究、衍生品及专一品种等一体化研究职能。

研究致力于为客户提供中国资本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深

度挖掘，提示投资机会和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索，为辖区乃至全国的实体经营和机构运作

保驾护航。

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我们提倡研究

的独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒，保持市场观点的一致顺延。

我们将积极依托股东单位—越秀金控在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和行情策略分

析”为主要核心，大力推进研究市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响力的现代产业

与金融行业的资深研究所。

核心理念：研究创造价值，深入带来远见
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