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摘 要 

2021 年在全球逆周期调控的背景下，疫苗利好加速经济复苏以及通胀预

期带来的需求恢复仍是看好中长线油市的主逻辑，不过在后疫情时代需求恢

复相对确定的情况下，由此带来的油价上升也将刺激供应的逐步释放，市场

将迎来需求恢复与供应释放之间的博弈。目前来看，虽然油价上升会触发美

国页岩油产量的增加，但 OPEC+减产放开仍将较为缓慢，且人为调控释放产

量的节奏大概率会晚于需求恢复速度，油价下方仍有较强支撑，预计明年油

价运行中枢上移，布伦特运行区间 50-75 美元/桶。 

 

风险点：疫情持续时间超预期；OPEC+减产不到位；美国原油产量恢复性增

长。 
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第1章  2020 年油价走势回顾 

原油市场全年呈现触底反弹修复行情。年初美伊冲突导致油价来到全年高点，不过

随着 1 月底及 2 月底国内外疫情的相继爆发，油价开启下跌走势，进入 3 月，OPEC+谈

判破裂使得油价加速下跌，4 月虽 OPEC+达成新的应对需求塌陷的史上最大规模应急性

减产，但减产协议在下一个月才正式开启，4 月整体还是维持供增需减格局，WTI 更是

因为美国库欣地区交割问题出现负油价。在负油价后，随着 OPEC+减产协议的正式执行

以及全球逐步复工复产，市场开始走需求复苏逻辑，油价大幅反弹，过低估值的油价逐

步修复，虽然在油价修复的过程中也因海外疫情再次爆发、利比亚增产等阶段性因素干

扰，出现回调，不过无论是 OPEC+减产协议的执行、沙特的托底表态，还是美国页岩油

的大幅减产，均使得油价底部支撑显著，且经济复苏需求恢复的大逻辑不变，回调均是

布局多单机会。11月后国外疫苗利好及美国大选落地，油价也迎来新一轮上涨。从布伦

特远期价格曲线也可以发现，价差结构逐步完成从 contango 向 backwardation 转变，

很好的体现了市场对于需求恢复的强预期。 

图 1.1：国际原油价格走势 

 

资料来源：Bloomberg 南华研究 
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图 1.2：布伦特合约价差 

 

资料来源：Bloomberg 南华研究 

第2章  后疫情时代需求的恢复相对确定 

2.1. 疫情的悲观与疫苗的乐观 

根据世卫组织的数据，截至北京时间 12月 12 日，全球新冠病毒累计确诊病例已超

7192 万例，累计死亡病例逾 160 万例。与此同时，伴随着新冠疫苗研发的快速进展，一

些国家相继公布疫苗接种计划或逐步开始接种疫苗。美国食品药品监督管理局（FDA）已

批准授权辉瑞-BioNTech 新冠疫苗在 16岁及以上人群中紧急使用，Moderna 开发的一种

类似疫苗也在接受 FDA 的审查，预计可能很快就会获准紧急使用，同时，包括强生和阿

斯利康所研发疫苗在内的其他疫苗已进入后期试验阶段，可能在未来几个月获得批准。

疫苗在全球的逐步普及，将会加速全球经济的复苏。 

图 2.1.1: 新冠疫情情况    

 
资料来源：Wind 南华研究 
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2.2. 全球经济持续恢复 

三季度以来，全球经济在复工复产推进下呈现弱复苏局面，主要经济体 PMI 延续回

暖态势。从各国的制造业数据来看，中国制造业 PMI 数据已经连续 7 个月维持在 50 的

枯荣线以上；美国制造业 PMI 从三季度开始升至 50 之上；欧洲制造业 PMI 三季度均维

持在 50 之上。虽然疫情仍有反复，不过随着疫苗的利好不断出现，疫情终将被控制住，

经济复苏的预期将会一直存在。并且为了应对疫情对经济造成的影响，全球各国央行纷

纷祭出新一轮量化宽松货币政策以及扩张性财政政策，世界主要央行 M2 均处于近年来

的高位，整体通胀预期还是有利于大宗商品的需求复苏，全球经济在明年大概率将延续

恢复。 

图 2.2.1: 全球制造业 PMI    

 
资料来源：Wind 南华研究 

图 2.2.2: 美国制造业 PMI    

 
资料来源：Wind 南华研究 
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图 2.2.3: 中国制造业 PMI    

 
资料来源：Wind 南华研究 

图 2.2.4: 欧洲制造业 PMI    

 
资料来源：Wind 南华研究 
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求相对弱势，目前表需回升至均值水平 60%附近，还有一定的航空煤油需求没有恢复，

距离疫情前水平仍有较大差距，随着明年疫苗大规模使用，航煤需求仍有大幅恢复空间。 

表 2.3.1: 美国石油引申表观需求    

 
资料来源：Wind 南华研究 

表 2.3.2: 美国汽油表观需求    

 
资料来源：Wind 南华研究 
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表 2.3.3: 美国馏分燃料油表观需求    

 
资料来源：Wind 南华研究 

表 2.3.4: 美国工业生产指数    

 
资料来源：Wind 南华研究 
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表 2.3.5: 美国航空燃油表观需求    

 
资料来源：Wind 南华研究 

尽管受到疫情的冲击，中国的需求仍然保持稳定。原油进口数据方面，在全球需求

疲弱的大背景下，2020 年中国原油进口仍然保持稳健增长，其中，中国 6 月进口原油

5318 万吨，同比增长高达 34.4%。尽管由于进口配额以及库容的影响，下半年进口量有

所放缓，不过截止 11 月，原油进口需求仍同比增长 9.45%。展望 2021 年，商务部已公

布明年原油非国营贸易进口允许量为 24300 万吨，相比 2020 年原油非国营贸易进口

20200 万吨的允许量，增长 4100 万吨，增幅达 20.3%，一定程度利好明年国内需求。综

合看，明年全球原油需求将持续恢复。 

表 2.3.6: 中国原油进口量    

 
资料来源：Wind 南华研究 
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表 2.3.7: 路透 OECD 原油需求预测 

资料来源：路透 南华研究 

2.4. 成品油到原油的去库逻辑延续 

全球经济的持续恢复带来了成品油表需的上升，而成品油表需上升又会导致炼厂提

升开工率，增加原油投料需求，从而帮助原油库存去化。成品油的表需可以从炼厂裂解

价差进行监测，从三季度以来欧洲地区油品裂解价差来看，9月开始欧洲疫情反弹迅猛，

但对出行的影响相对有限，欧洲地区油品裂解价差三季度以来维持相对强势，并未出现

二季度疫情冲击下的大幅崩塌，与全球主要地区的裂解价差走势相近，这主要由于疫情

形势对汽油消费的冲击相对有限，欧美各国在死亡率可控的情况下对极端封锁措施的出

台非常谨慎，油品需求对局部疫情的弹性已经显著降低。所以预计明年在疫苗逐步推广

的背景下，即使疫情存在一定反复，对油品需求的影响都在下降，这一从成品油到原油

持续去库的逻辑在明年会继续驱动油价上涨。 

表 2.4.1: OECD 商业石油库存    

 
资料来源：Bloomberg 南华研究 
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表 2.4.2: 三地炼厂利润    

 

资料来源：EIA 南华研究 

表 2.4.3: 美国炼厂开工率    

 
资料来源：Wind 南华研究 
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表 2.4.4: 山东地炼（常减压装置）开工率    

 
资料来源：Wind 南华研究 

表 2.4.5: 欧洲 16 国炼厂开工率    

 
资料来源：Wind 南华研究 
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遍预期，市场原本预期 OPEC+将把现有的减产计划至少延长至 3 月，但这一增产幅度只

是最初计划 200 万桶/日的四分之一左右，相对于当前减产规模以及供需平衡来说影响

不大，整体利多市场。后续市场将更为关注余下减产规模的缩减进度有多快，OPEC+将从

明年 1 月起每个月召开会议，决定石油产量政策，每月增产数量不会超过 50 万桶/日，

后续放松节奏还要看下游实际需求以及库存去化情况，考虑到目前高位的库存，可能放

松节奏将比原先计划更为缓慢。加之 0PEC+的增产是靠人为月度会议决定，由于无法完

全预判疫情恢复情况下需求的回归强度，因此 2021 年可以给到更大增产空间的 OPEC+

产量恢复节奏或许会滞后于需求增速。 

图 3.1.1: OPEC 成员国原油总产量    

 
资料来源：Bloomberg 南华研究 

3.2. 美国页岩油有一定回归动能 

能源咨询机构雷斯塔能源公司（Rystad Energy）预测数据显示，北美地区今年将

有 73家油气生产商申请破产，美国油气行业在油价暴跌期间已经失去了超过 10 万个工

作岗位。原油价格无疑是抑制生产商生产的最直接参考指标，仅有少数的页岩油生产商

可以在 40美元/桶的油价盈利，其他生产商则承受着低油价之苦，甚至因此而破产。通

过页岩油几大产区对应的生产均衡价格与未来油价上涨幅度假设，可以分别测算出 WTI

油价在 45-50 美金之间对应页岩油产区增产 120 万桶/日左右，而当 WTI 油价上升至 55

美金以上，页岩油产区会增产 150 万桶/日。不过考虑到目前石油活跃钻机数仍旧处于

历史低位，石油企业的低资本回报率使得上游探勘开发融资困难，上游资本大幅消减，

即使油价回升，原油产量的恢复可能比预计更为缓慢。 
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图 3.2.1：美国活跃钻机数与产量    

 

资料来源：Wind 南华研究 

图 3.2.1：美国页岩油产量    

 
资料来源：Bloomberg 南华研究 

图 3.2.1：美国页岩油产量增长幅度预测    

 
资料来源：弘则研究 南华研究 
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第4章  逻辑总结 

2021 年在全球逆周期调控的背景下，疫苗利好加速经济复苏以及通胀预期带来的

需求恢复仍是看好中长线油市的主逻辑，不过在后疫情时代需求恢复相对确定的情况下，

由此带来的油价上升也将刺激供应的逐步释放，市场将迎来需求恢复与供应释放之间的

博弈。目前来看，虽然油价上升会触发美国页岩油产量的增加，但 OPEC+减产放开仍将

较为缓慢，且人为调控释放产量的节奏大概率会晚于需求恢复速度，油价下方仍有较强

支撑，预计明年油价运行中枢上移，布伦特运行区间 50-75 美元/桶。 

图 4.1：全球供需平衡    

 
资料来源：EIA 南华研究 

图 4.2：彭博调查布伦特油价预测    

 
资料来源：Bloomberg 南华研究 
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图 4.3：EIA 油价预测    

 
资料来源：EIA 南华研究 
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