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市场展望： 

未来一周我们认为在需求复苏逻辑被大部分认可的基础上，供给端支撑将持续

存在，一到两周内，OPEC 大概率不会透露增产信号，目前态度来看对放松产

量依旧比较谨慎。鉴于目前好消息比较多，多头逻辑更加明确，在产油国力挺

油价之下，空头入场机会并不多，因此我们预期短期油价依旧偏强，但延长减

产的利好已经交易完毕，很难再提供更多驱动，继续突破的动力要关注地缘政

治问题带来的风险溢价提升。 

 

核心因素： 

（1）美国库存数据逐渐回归正常 

（2）乐观情绪持续支持油价 

 

预期偏差： 

（1）宏观风险偏好下降 

（2）基本面超预期恶化 
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第一部分 周度行情回顾和市场展望 

一、行情回顾 

表：市场相关指标近期走势 

 

  

数据源：Reuters Eikon, WIND,中粮期货研究院 

油市依旧是多头占据主力，市场情绪维持偏乐观，国际油价走低后回升，持稳在高位，WTI 周线

收跌 0.7%，Brent 周线收跌 0.2%。 

油价整体维持在高位，回调并不明显，因宏观提供利好环境以外，供给的驱动持续发力，需求复

苏叠加供给收缩，短期内基本面持续改善。加上沙特和胡塞武装冲突消息，油价在周一短暂冲上新高。 

二、市场展望 

未来一周我们认为在需求复苏逻辑被大部分认可的基础上，供给端支撑将持续存在，一到两周内，

OPEC 大概率不会透露增产信号，目前态度来看对放松产量依旧比较谨慎。鉴于目前好消息比较多，

多头逻辑更加明确，在产油国力挺油价之下，空头入场机会并不多，因此我们预期短期油价依旧偏强，

但延长减产的利好已经交易完毕，很难再提供更多驱动，继续突破的动力要关注地缘政治问题带来的

风险溢价提升。 

指标名称 最新价 周度涨跌 周度涨跌幅 月度涨跌幅 近5日走势

INE 421.2 9.5 2.3% 13.3%

Brent 69.22 -0.14 -0.2% 12.6%

WTI 65.61 -0.48 -0.7% 11.8%

美元指数 91.67 -0.33 -0.4% 1.4%

美元兑人民币 6.5036 0.0268 0.4% 1.0%

上证综合指数 3,453 -49 -1.4% -5.5%

SP500 3,939 97 2.5% 0.8%

10年美债收益率 1.64 0.08 5.1% 42.6%

COMEX铜 4.15 0.04 1.1% 9.9%

COMEX黄金 1,720 21 1.3% -6.7%
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三、核心因素分析 

1. 美国库存数据逐渐回归正常 

上周三 EIA 库存数据明显可以看到，美国尤其是南部地区，受此前极端天气的影响，原油库存骤

增，而成品油库存大幅下降，其中炼厂开工率连续两周下滑，消费端下降导致原油连续累库的情况。

而本周开始炼厂开工明显回升，累库速度减慢，显示消费需求也在恢复当中。 

 

目前美国严寒天气已经改善，炼厂受到的供水供电问题等影响也在加速恢复，检修完毕后重新开

工，只是时间比两周前预期得要晚一些。未来无论产量还是消费，天气的影响都会消除，美国库存数

据也会回到正常水平，更真实反应油市供需平衡，目前的累库并不等于供需恶化，反而是成品油低库

存可能导致炼厂产能恢复后短期内消费快速上升，市场对累库并没有给出悲观反应。 

 

但长期来看，除需求恢复以外，美国产量缓慢增加也是事实。本周 EIA 短期能源展望中，未调整
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全球需求，小幅上调美国全年需求，同时上调美国产量预估，同样证明了供给增长趋势，在库存数据

恢复正常后或能体现供需同步增长的情况，那时候库存变化才会更直接地影响价格和预期。 

2. 乐观情绪持续支持油价 

宏观方面整体基调不变，近期经济数据偏好，印证经济复苏逻辑，需求恢复预期持续升温，同时

本周拜登签署 1.9 万亿刺激计划，属于利好预期兑现，由于宏观水位支撑以及复苏预期作用，油价高

点已升至 2019 年沙特遇袭后的水平，但回调仍不明显。 

需求复苏的逻辑依然存在，并始终成为油价修复的核心因素之一，本周 EIA 和 OPEC 月报中，

并未对需求预估作很大调整，但其中 OPEC 认为上半年需求复苏仍有风险，且较为缓慢，更快的增长

将在下半年才能看到，同时提出对油市的调控还应保持谨慎，或表明产油国在增产一事上仍比较慎重。 

总的来说需求增长是市场都充分预期到的，短期内减产的利好将继续支撑油价，市场多头占据主

力，更关注的是上涨的故事，故而对利多因素反应较敏感，如地缘政治冲突可能推动油价短线走高，

而一般的利空很难带来大幅下行。除非宏观或基本面数据超预期恶化，否则至少在 4 月 1 日下一次部

长级会议之前，油价强势都将继续维持。 

四、预期偏差 

（1）宏观风险偏好下降 

（2）基本面超预期恶化 
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第二部分 主要数据图表 

图 1：原油价格 图 2：原油价格波动 

  

图 3：WTI-Brent 价差 图 4：Brent-Dubai 价差 

  

图 5：WTI-LLS 价差 图 6：LLS-Brent 价差 

  

数据来源:WIND，Reuters Eikon,中粮期货研究院 
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图 7：美国商业原油库存 图 8：库欣原油库存 

  

 

图 9：美国汽油库存 图 10：美国馏分燃料油库存 

  

 

图 11：美国取暖油库存 图 12：美国 SPR 库存 

  

数据来源:WIND，Reuters Eikon,中粮期货研究院 
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图 13：美国炼厂开工率 图 14：美国原油库存分项环比 

  

 

图 15：美国炼厂原油消费 图 16：美国原油出口 

  

 

图 17：美国原油进口 图 18：美国原油产量预估 

  

 

数据来源:WIND，Reuters Eikon,中粮期货研究院 
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图 19：全美商业原油库存季节性 图 20：库欣原油库存季节性 

  

 

图 21：美国汽油库存季节性 图 22：美国馏分油库存季节性 

  

 

图 23：美国取暖油库存季节性 图 24：美国炼厂开工率季节性 

  

 

数据来源:WIND，Reuters Eikon,中粮期货研究院 
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图 25：WTI 基金持仓 图 26：Brent 基金持仓 

  

 

图 27：美国总钻机数 图 28：二叠纪盆地钻机数 

  

 

图 29：美元指数 图 30：COMEX 黄金价格 

  

 

数据来源:WIND，Reuters Eikon,中粮期货研究院 
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图 31：COMEX 铜价 图 32：美国 10 债收益率 

  

 

图 33：标准普尔 50 指数 图 34：美元兑人民币汇率 

  

 

图 35：美元指数 图 36：COMEX 黄金价格 

  

 

数据来源:WIND，Reuters Eikon,中粮期货研究院 
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图 37：WTI 3:2:1 裂解价差 图 38：RBOB 裂解价差 

  

 

图 39：燃油裂解价差 图 40：燃油-RBOB 价差 

  

 

图 41：WTI 3:2:1 裂解价差季节性 图 42：RBOB 裂解价差季节性 

  

 

数据来源:WIND，Reuters Eikon,中粮期货研究院 
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图 43：取暖油裂解价差季节性 图 44：HO-RBOB 价差季节性 

  

 

图 45：波动率指标 图 46：波动率指标 

  

 

图 47：波动率指标 图 48：南华综合指数 

  

 

数据来源:WIND，Reuters Eikon,中粮期货研究院 
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