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摘 要 

 

1、 宏观环境：美联储启用 taper，市场预期已经提前在盘面上得到反应，短

期高通胀仍将在延续，短期对油价的影响有限。我国多地爆发疫情，冬季

临近，全球疫情再度大规模爆发的风险增大。 

2、 原油供给：OPEC+无视美国增产呼吁，坚持 40万桶/天的增产速度不变；美

国库存井大幅下降，新增钻机数量不足，页岩油难以实现有效增长；伊核

谈判即将恢复，但短期仍难入市；全球新增产能不足，OPEC+控制全球 74%

的剩余产能，在伊朗原油未入市前，OPEC+对全球原油供给具有绝对的控制

力。 

3、 需求端：原油需求稳步增长，全球供给偏紧恐延续到来年第一季度；欧洲

能源紧缺局面延续，天然气价格高企将带来约 50万桶/日的原油替代天然

气需求，暂时尚难证伪；美国季节性检修即将结束，汽柴油裂解有所回

落；欧洲成品油库存低位回升，但驱动仍在；中国第四批原油进口配额下

放，“油荒”问题得以缓解，但裂解仍在高位，有望带动原油消费需求。 

4、 库存端：库存维持低位，对油价提供一定支撑，BACK 结构不断深化。 

 

总上所述： 全球原油因长期投资不足，缺乏新增产能供应。当前全球剩余

产能虽然充足，但主要集中在 OPEC+手里，除了伊朗之外，全球缺乏有效的边际

供给增量，在未解除伊朗制裁之前，全球供给增量主要来源于沙特和俄罗斯为首

的 OPEC+组织。冬季临近，天然气资源紧张仍在延续，原油需求有望进一步提

升，供给偏紧将得到维持，预计将持续到来年第一季度末期。考虑到当前油价估

值偏高，短期扰动风险仍在，不建议继续追涨。 

 

风险点：1、 疫情大规模爆发 

        2、 油价估值偏高，回调风险增大 

2、 伊核制裁解除 
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第1章  宏观环境 

1.1. 美联储启动 taper，货币政策收紧 

经过数月的酝酿，美联储在 11月的 FOMC会议上宣布每月减少 150亿美元的资产购

买，其中国债购买量减少 100 亿美元，抵押贷款支持证券(mbs)购买量减少 50 亿美元，

并重申在明年结束缩表后不会急于加息。此外，决策者仍认为通胀将是“暂时的”，但美

联储主席鲍威尔指出，供应链问题可能会延续到明年，这意味着通胀仍将居高不下，美

联储仍对通胀超过 2%持完全耐心的态度。由于市场对美国缩债的预期已经提前在盘面

上得到反应，短期高通胀仍将在延续，对油价的影响有限。 

 

图表 1.1.1WTI 和美元指数走势 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

图表 1.1.2 美国失业率和 CPI 指数 

 

资料来源：Wind 南华研究 
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1.2. 疫情有所缓解，冬季大规模爆发的风险仍在 

自 9 月份起，全球新增感染人数总体呈现下降趋势，死亡率也下降至 2.02%，不过

现有感染人数仍然维持在高位水平。自 10月中旬起，我国多地爆发疫情，截止到 11月

6日，新增感染人数超过 900人，波及 20省份 44市，当地政府已经采取了严格的疫情

管制措施。在疫苗注射方面，截止到 11 月 3 日，全球已经累计注射新冠疫苗 71 亿剂，

每百人注射量超过 90.77 剂次。从疫情发展情况来看，对原油需求压制正在逐步减弱，

随着疫苗的普及，疫情对需求的破坏力有限，不过随着疫情全球化蔓延，全球各地区疫

苗接种普及的不平衡，冬季临近区域性爆发的风险仍将持续。 

图表 1.2.1 全球疫苗推进情况 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

图表 1.2.2 国外新增感染人数 

 

资料来源：Wind 南华研究 
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图表 1.2.3 国外现有感染人数 

 

资料来源：Wind 南华研究 

图表 1.2.4 疫情死亡率 

 

数据来源：Wind 南华研究  

第2章  供给端 

2.1. OPEC+无视美国增产呼吁，维持 40万桶/天的产量不变 

11 月 4日，OPEC+月度会议，坚持维持 40万桶/天的产量不变，无视美国呼吁 OPEC

增产的诉求，同时也引发了市场担忧美国将释放战略库存，来压制日益上涨的原油价格。

目前，美国战略原油库存已经下滑至近 2003 年以来的最低水平，在美国页岩油难以实

现有效的增长的情况下，若进一步释放战略库存，美国将进一步陷入被动，反而会适得

其反。 
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图表 2.1.1 美国战略原油库存 

 

数据来源：Wind 南华研究  

2.2. 美国库存井大幅下降，新增钻机数量有限，难以支撑产量

回升 

美国页岩油也在逐步的丧失原油价格边际调节的作用。美国原油产量在疫情之后虽

然有了一定幅度的回升，但仍然不存在大幅上升的基础。美国石油钻机数量虽然从疫情

爆发期间的 177台回升至当前 406 台，但仍然相较于疫情之前的钻机数量相聚甚远，页

岩油井产量具有高递减率的特性，美国页岩油要想维持或者提升产量，需要不断增加新

井的投入。当前美国石油产量缓慢上升，主要来自于库存井的投入，而自 2020 年 8 月

份油价开始企稳开始，库存井大幅下滑，目前仅有 5300口左右的水平，处于 2017年 4

月份以来的最低点。在加上当前美国页岩油上经营方式的改变，更专注于平衡资产负债

表和提高股东报酬，而不是立即提高产量，美国页岩油难以实现有效的增长。 

 

图表 2.2.1 美国产量、钻机数及库存井走势 

 

资料来源：Wind 南华研究 
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2.3. 原油缺乏有效的边际增量，OPEC+对原油供给具有绝对的

控制力 

当前全球原油因长期投资不足，产能难以实现有效的提升。目前全球剩余产能主要

集中在以沙特和俄罗斯为首的 OPEC+手中，根据 Rystad Energy 的数据显示，10月份全

球原油剩余产能为 914.7万桶/天，其中 OPEC+减产成员国剩余 676.1万桶/天，占 74%，

除了伊朗、利比亚、委内瑞拉因不需要履行减产义务，尚有 169.6 万桶/天的剩余产能

外，全球其它地区的产能仅剩余 69万桶/天，基本上均处于满负荷运转的状态，如果爆

发一些极端的风险事件，全球产量可能进一步收紧。 

 

图表 2.3.1 全球新增钻机数量 

 

资料来源：wind 南华研究 
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图表 2.3.2 全球原油产量及剩余产能分布 

 

资料来源：彭博 南华研究 

 

2.4. 伊核谈判即将恢复，但短期仍然难以回归 

10 月 27 日，伊朗首席核谈判代表在社交媒体上证实，旨在恢复遵守伊朗核协议的

第 七轮维也纳谈判将在 11 月底之前开始。美国已经多次呼吁 OPEC增加产量，若后期 

OPEC 不愿进一步增加供应，不排除美国加速豁免伊朗制裁的可能。目前，除了 OPEC+减
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产执行国之外，伊朗将是最大的潜在供给者，伊朗尚有 114 万桶/天的剩余产能，同时

有超过 7000 万桶的海上浮仓库存，11月份底伊核协议有望重新恢复谈判，在伊朗原油

未入市之前，OPEC+仍对全球原油供给具有绝对的控制力。 

图表 2.4.1 伊朗原油产量及剩余产能 

 

资料来源：彭博 南华研究 

第3章  需求端 

3.1. 全球原油需求稳步提升 

根据 EIA公布的数据显示，全球原油需求恢复稳步提升，截止 9月份全球原油需求

为 9929 万桶/天，环比增长了 63万桶/天，其增量主要来源于以中国为首的非经合组织

以及欧洲地区，而在供给端，9 月份因美国飓风和墨西哥大火等因素的影响，全球原油

供给陷入偏紧状态，供给缺口在 262万桶/天。根据 EIA预测的数据，进入 10月份因美

国炼油厂季节性检修的问题，需求呈现一定程度的下降，全球进入短暂的平衡状态，而

随着冬季取暖需求的到来，原油市场供给将进一步偏紧，这种偏紧将延续到来年第一季

度末期。同时，10 月份，欧洲天然气资源紧张引发的“能源危机”，恐会增加对原油的

替代性需求增长。目前，欧洲天然气资源仍然面临着供给偏紧的状态，从市场获悉，欧

洲能源紧缺局面延续，天然气价格高企将带来约 50万桶/日的原油替代天然气需求，该

逻辑在冬季到来之前难以证伪。 
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图表 3.1.1 EIA 供需平衡预测 

 

资料来源：彭博 南华研究 

图表 3.1.2 天然气及原油价格走势 

 
资料来源：彭博 南华研究 

3.2. 美国季节性检修即将结束，汽柴油裂解有望回落 

进入 10 月份，美国炼油厂因汽油消费旺季已经结束，迎来了集中检修季节，炼厂

开工率一直维持在低位水平，进入 11 月份，炼厂开工率将得到有效的提升。从美国成

品油利润来看，因美国迎来“暖冬预期”上行驱动减弱，美国炼化利润有所下滑。从库

存来看，汽油、取暖油和柴油库存符合季节性预期。由于库欣原油库存维持在近 5年低

位水平，短期溢价风险增大，Brent和 WTI价差一直维持在低位水平。 
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图表 3.2.1 美国炼厂开工率 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 

图表 3.2.2美国炼厂利润 

 

资料来源：彭博 南华研究 

图表 3.2.3 美国汽油库存 

 

资料来源：Wind 南华研究 

图表 3.2.4美国馏分油库存 
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资料来源：Wind 南华研究 

3.3. 中国第四批进口原油配额下放，对需求形成一定支撑 

截止到 9月份，我国原油需求为 1535万桶/天环比增长了 83万桶/天，受进口配额

紧张的影响，9 月份我国原油进口配额共计 4105 万吨，环比减少 348 万吨。10 月份中

旬，我国第四批原油进口配额下放 1489万吨，叠加浙石化 1200 万吨的配额下放，共计

2689 万吨进口额度。10 月份，我国成品油价格经历了一波从暴涨到暴跌的极端行情，

山东地炼 92#汽油一度达到 8930 元/吨，0#柴油一度达到 8893 元/吨,并和零售价格形

成倒挂，随后均跌至 8000元/吨以下。从炼厂利润来看，汽柴油裂解利润仍然处于高位

水平，在第四批进口配额下放的背景下，第四季度我国原油进口需求将得到明显提升。 

 

图表 3.3.1中国原油消费量 

 

资料来源：彭博 南华研究 
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图表 3.3.2 中国原油进口 

 

资料来源：WInd 南华研究 

 

图表 3.3.3 中国炼油厂开工率 

 

资料来源：彭博 南华研究 

图表 3.3.3 中国炼油厂 3:2:1 炼化利润 

 

资料来源：Wind 南华研究 

3.4. 欧洲成品油库存适中，驱动仍在 

对于欧洲市场来讲，能源紧缺问题仍在延续，汽油库存位于低位，裂解有所回落，

柴油库存虽有所上升，但驱动仍在。 
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图表 3.4.1 ARA 柴油库存 

 

资料来源：彭博 南华研究 

图表 3.4.2 ARA 汽油库存 

 
资料来源：彭博 南华研究 

图表 3.4.3 欧洲轻柴油裂解 

 

资料来源：彭博 南华研究 
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图表 3.4.4 欧洲汽油裂解 

 

资料来源：彭博 南华研究 

第4章  库存端 

在近端供给偏紧，远期产量增长的预期下，国际油价 Back 结构继续深化，使得市

场囤货的动机减弱，全球库存持续下降。目前，全球原油库存已经下降到 5年均值水平，

对油价产生一定的支撑。对国内 SC 原油期货来讲，第四批原油进口配额下放，期货库

存维持低位，SC原油有望进一步走强。 

图表 4.1 WTI 跨月价差 

 
资料来源：彭博 南华研究 

图表 4.2 WTI跨月价差 

 
资料来源：彭博 南华研究 
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图表 4.3 全球浮仓库存 

 

资料来源：彭博 南华研究 

图表 4.4 美国商业原油库存 

 

资料来源：彭博 南华研究 

 

图表 4.5 中国原油期货库存 

 

资料来源：Wind 南华研究 

 



 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 17 

2021年原油 11月度报告 

第5章  逻辑总结和策略推荐 

全球原油因长期投资不足，缺乏新增产能供应。当前全球剩余产能虽然充足，但主

要集中在 OPEC+手里，除了伊朗之外，全球缺乏有效的边际供给增量，在未解除伊朗

制裁之前，全球供给增量主要来源于沙特和俄罗斯为首的 OPEC+组织。冬季临近，天

然气资源紧张仍在延续，原油需求有望进一步提升，供给偏紧将得到维持，预计将持续

到来年第一季度末期。考虑到当前油价估值偏高，短期扰动风险仍在，不建议继续追涨。

原油可逢低做多，由于 LU、FU以及沥青裂解处于低位，有估值修复的机会，建议择机

做多裂解。 
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免责申明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我公司对这些信息的准
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