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走势研判： 

第三季度的油市存在较大不确定性，并且整体来看利空预期将逐步增强或兑

现，油价很难再维持二季度这样的牛市。疫情没有继续恶化的话，需求将继续

呈现缓慢上升趋势，基本面情况主要取决于供给方面，OPEC+大概率逐步增加

产量，控制产量恢复的速度，但伊朗属于减产计划外的变量，大概率伊朗出口

会给市场带来压力，且可能破坏 OPEC+现有的联盟关系，因此我们预期供给加

速增长会抑制油价上行。除此之外美联储大概率会在三季度开始逐步减码，因

而油价下半年的拐点或将在未来三个月显现。 

 

核心因素： 

（1）宏观：收紧信号已经出现 

（2）供给：稳定中有不确定性 

（3）需求：继续恢复 

 

预期偏差： 

（1）伊朗供给增长超预期 

（2）美联储提前开始收紧或淡化减码预期 
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第一部分 季度行情回顾和市场展望 

一、行情回顾 

表：原油市场重要价格指标一览 

 

 

数据源：Reuters Eikon,中粮期货研究院 

2021 年第二季度油价在复苏和乐观预期的推动下持续走高突破，在年中达到了我们的目标价位

75 美元，并且继续向上突破。宽松政策为油价提供了环境温度，供给收缩是基本面的最大利好，OPEC+

持续控制产量略小于需求，供需偏紧给多头更大的信心，目前 WTI 高点达到 76.22 美元，Brent 高点

达到 76.74 美元，为约三年来的最高点，两大基准油价价差加速收窄。 

二、市场展望 

第三季度的油市存在较大不确定性，并且整体来看利空预期将逐步增强或兑现，油价很难再维持

二季度这样的牛市。疫情没有继续恶化的话，需求将继续呈现缓慢上升趋势，基本面情况主要取决于

供给方面，OPEC+大概率逐步增加产量，控制产量恢复的速度，但伊朗属于减产计划外的变量，大概

率伊朗出口会给市场带来压力，且可能破坏 OPEC+现有的联盟关系，因此我们预期供给加速增长会

WTI 最新价 周度涨跌 周度涨跌幅 月度涨跌 月度涨跌幅 近1月走势

美元指数 468.10 1.9 0.4% 27.3 6.2%

美元兑人民币 76.17 -0.01 0.0% 4.82 6.8%

上证综合指数 75.16 1.11 1.5% 6.33 9.2%

SP500 92.24 0.44 0.5% 2.35 2.6%

10年美债收益率 6.48 0.0272 0.4% 0.0953 1.5%

COMEX铜 3,518.76 -89 -2.5% -78 -2.2%

COMEX黄金 4,352.34 72 1.7% 144 3.4%

10年美债收益率 1.44 -0.10 -6.5% -0.15 -9.4%

COMEX铜 4.29 0.00 0.1% -0.33 -7.2%

COMEX黄金 1,783 6 0.3% -127 -6.6%
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抑制油价上行。除此之外美联储大概率会在三季度开始逐步减码，因而油价下半年的拐点或将在未来

三个月显现。 

三、核心因素分析 

（1）宏观：收紧信号已经出现 

在 6 月 17 日的利率决议上，美联储首次透露出鹰派信号，收紧和加息的可能性大大提高，部分

官员认为在 2023 年之前将迎来一次加息，而在上周非农数据公布后，超预期利好的就业数据更增加

了收紧提前的可能性。 

在原油价格大涨的推动下，通胀水平也大幅提高，美国通胀预期快速攀升，伴随着美联储逆回购

金额也不断增长至历史高点，市场对减码和加息的预期越发强烈，预期第三季度大概率将看到缩表兑

现，美联储缩减购债规模，至释放的流动性被全部收回后，预计于 2023 年加息。 

 

在美联储信号释放后，美元指数就已经开始快速拉升，随后因淡化通胀风险，市场情绪有所平复，

但我们预计八月和九月可能会真正开始减码，在那之前市场预期就会给油价带来压力。从第三季度开

始，宏观环境将不再像前半年一样宽松，进而包括原油在内的风险资产价格受到抑制。 
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（2）供给：稳定中有不确定性 

暂时供给端依然是稳定的，因疫情使美国页岩油企业面临压力甚至是破产，在疫情后复苏的过程

中，虽然油价大幅升高带来了利润增长，但页岩油公司更倾向于将利润用于偿债和发放股利以留住股

东，用于投资开采的资金并不多，因此美国产量一直以很缓慢的速度增长，整体在疫情后的低位维持。 

 

因此供给端的主要控制者只有 OPEC+，其自 2020 年以来一直以产量控制支撑着原油价格，但在

7 月会议我们也看到，高油价驱使产油国进一步增加供给，本次会议被一拖再拖，即便沙特和俄罗斯

已经基本达成一致，阿联酋的反对还是令协议很难达成。目前沙特希望从 8 月开始每月增产 40 万桶

直到年底，同时将减产协议延长至明年以便应对油市风险。阿联酋提出希望再增加产量，使得会议尚

未达成结果，但根据 OPEC+以往的手段，大概率会允许阿联酋独自放松减产，以维持协议的稳定。 
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但这也说明增产的意图越发明显，另一方面供给不确定因素在于伊朗，伊核协议谈判暂时进入僵

局，美伊关系紧张令谈判达成的预期降温，但长期来看出于争夺伊朗的考虑，美国大概率会重返伊核

协议，进而伊朗供给将开始释放。市场预期伊朗有超过 200 万桶/日的供给增量，这部分增量不但会

弥补供应缺口，还会对 OPEC+已有的联盟造成破坏，届时产油国可能变为加速增产的趋势，供给增

长会超过市场预期。 

（3）需求：继续恢复 

    根据 EIA 数据，二季度原油基本面同样利好，因经济恢复和需求复苏，成品油消费上升，原油

消费（炼厂开工）稳定增长，美国原油维持去库存的状态。 

 

并且在夏季需求旺盛的阶段，只要疫情不发生恶化，出行增加和用电需求上升会进一步对需求产

生支撑，但在此后需求复苏将会进入减缓阶段，伴随着全球经济修复放缓，需求端将不及供给端的增

速。 

同时需要注意的是，由于美国自身需求高速复苏，而欧洲国家疫情还在反复，复苏速度相对更慢，

加上美国自身产量迟迟没有跟上，美国原油的基本面较全球而言更紧一些，这也是 WTI 和 Brent 价差

收窄的原因。如果未来页岩油仍不增加产量，而伊朗和 OPEC+的供给加速进入欧洲等国家，则两者

价差还有继续收缩的趋势，甚至 WTI 可能会重新高于 Brent。 

四、预期偏差 
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（1）伊朗供给增长超预期 

（2）美联储提前开始收紧或淡化减码预期 
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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：美国燃料油库存季节性 

  

 

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 500 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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图 49：OPEC 原油产量 图 50：沙特原油产量 

  

 

图 51：伊拉克原油产量 图 52：科威特原油产量 

  

 

图 53：委内瑞拉原油产量 图 54：伊朗原油产量 

  

 

数据来源:WIND，Reuters Eikon,中粮期货研究院 
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图 55：利比亚原油产量 图 56：尼日利亚原油产量 

  

 

图 57：安哥拉原油产量 图 58：阿尔及利亚原油产量 

  

 

图 59：中国原油产量 图 60：中国原油进口量 

  

 

数据来源:WIND，Reuters Eikon,中粮期货研究院 
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图 61：中国汽油进出口 图 62：中国柴油进出口 

  

 

图 63：中国航煤进出口 图 64：山东地炼开工率 

  

 

图 65：全球制造业 PMI 图 66：美国 PMI 

  

 

数据来源:WIND，Reuters Eikon,中粮期货研究院 
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图 67：欧元区 PMI 图 68：德国 PMI 

  

 

图 69：中国 PMI 图 70：日本制造业 PMI 

  

 

图 71：花旗经济意外指数 图 72：花旗经济意外指数 

  

 

数据来源:WIND，Reuters Eikon,中粮期货研究院 
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图 73：花旗经济意外指数 图 74：韩国和德国出口同比 

  

 

图 75：七大区页岩油产量 图 76：二叠纪盆地页岩油产量 

  

 

图 77：鹰福特页岩油产量 图 78：巴肯页岩油产量 

  

 

数据来源:WIND，Reuters Eikon,中粮期货研究院 
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图 79：二叠纪盆地单井产量 图 80：鹰福特单井产量 

 

 

图 81：巴肯单井产量 图 82：七大区 DUC 

  

图 83：二叠纪盆地 DUC 图 84：鹰福特 DUC 

  

 

数据来源:WIND，Reuters Eikon,中粮期货研究院 
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图 85：巴肯 DUC 图 86：INE 仓单 
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千桶 

千
 

广东:中油湛江 辽宁:中油大连 

浙江:中国石化册子岛 浙江:中化兴中 

浙江:中油大榭 山东:青岛港董家口 

山东:中国石化日照 上海:洋山石油 
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