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品种 原油：油价大幅向下，原油短期或高位震荡 中期展望 

原油 

原油从一年多的高位上连续下滑两周，上周一度录得原油单日暴跌超

9%。此前油价攀升主要源于美国得州的严寒天气中断了美国最大页岩区的

石油供应。与此同时，欧佩克成员国意料之外的维持减产协议不变。而上周

的情况逐渐发生变化。新一轮疫情席卷欧洲，增加了市场对未来预期的不确

定性。并且美国原油库存增加的数据也利空了油价。这也印证了我们之前对

原油的判断，就是即使宏观和供需的短期因素对于原油有利，但是我们对于

长期油价仍然维持悲观看法。因为冬季风暴和美国财政刺激法案的影响是

一次性的，不能够一直持续虽然欧佩克仍然维持减产，但是此轮减产仅仅维

持到四月底，欧佩克的减产意愿或许会随着油价的回升而降低，从而再次增

产。何况这种乐观的预期已经反映到了油价上，未来除非连续有预期之外的

利好出现，而显然这种预期之外的连续利好的概率比利空更低。所以我们依

然维持之前的观点，油价短期或高位震荡，中长期或触顶下行。 

油价或区间

震荡 

 

操作建议： 观望 

风险因素： 地缘政治风险 
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一、 行情回顾 

3 月 19 日收盘, 美国 WTI 原油收于 61.51 美元/桶，周涨幅达到-5.25%。布伦特原

油期货收 64.36 美元/桶，周涨幅达到-7.02%。因美国总统拜登(Joe Biden)计划自 1993

年以来首次大幅提高联邦税收，以帮助支付一项长期经济项目的资金。预计白宫将提出一

系列增税方案，主要与拜登 2020 年竞选时提出的方案相呼应，两大原油期货周一双双收

跌。随后，尽管许多分析师仍相信油价仍有上行空间，但原油库存高企以及一些国家疫苗

推广出现问题，已导致油市需求担忧加剧，两大原油期货周二延续跌势。周三，原油价格

API 原油报告意外录得增加而上涨，此后欧盘时段在需求担忧下走低（这是受疫苗推广表

现不佳所驱动），原油震荡中收跌。周四，  墨西哥总统表示，在他的任期内，墨西哥将

把石油开采量限制在 200 万桶/日，恢复到 2017 年的产量水平，远高于最近的 160 万桶

/日的要求。此前，人们对伊朗增加石油供应也有类似的担忧。随着法国方面考虑在巴黎

采取更严厉的疫情限制措施，人们还担心欧洲再次封锁，两大原油期货持续下挫，一度均

跌超 9%。最终， 因意大利政府批准针对新冠肺炎疫情的首轮经济刺激计划，规模为 320

亿欧元，将向那些遭受疫情冲击最严重的公司提供救助，两大原油期货周五自本周的跌势

中小幅反弹。 
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二、 交易数据 

原油周度数据 

    现值 前值 涨跌 涨跌幅 单位 

  SC 395.9 426.6 -30.7 -7.20% 元/桶 

原油期货结算价 
WTI 61.42 64.8 -3.38 -5.22% 美元/桶 

Brent 64.53 68.39 -3.86 -5.64% 美元/桶 

原油期货价差 

WTI-Brent 3.11 3.59 -0.48 -13.37% 美元/桶 

WTI2104-WTI2103 -0.02 -0.03 0.01 -33.33% 美元/桶 

Brent2104-Brent2103 0.18 0.54 -0.36 -66.67% 美元/桶 

原油现货价格 

WTI 61.42 65.39 -3.97 -6.07% 美元/桶 

Brent 63.21 68.39 -5.18 -7.57% 美元/桶 

OPEC一揽子 66.76 68.18 -1.42 -2.08% 美元/桶 

迪拜 62.49 67.88 -5.39 -7.94% 美元/桶 

阿曼 62.59 67.84 -5.25 -7.74% 美元/桶 

成品油期货价格 NYMEX汽油 194.31 215 20.69 9.62% 美分/加仑 

  NYMEX取暖油 182.23 196.75 14.52 7.38% 美分/加仑 

  ICE柴油 510.5 553.25 42.75 7.73% 美元/吨 

数据来源：Bloomberg，Wind，铜冠金源期货 

三、 行业要闻 

1、精炼油和汽油库存增加反映美国炼油厂正从 2 月的寒潮中复苏。Capital Economics

在一份报告中指出，炼油厂正在“快速复产”，并表示“虽然炼油厂复产，但上周美国原油库

存仍在增加。”但是该机构认为，“随着炼油厂进一步复产，在原油产量稳定的情况下，原油

库存应该会很快下降。” 

2、PVM 石油协会分析师 Tamas Varga 表示:“短期事态发展——磕磕绊绊的疫苗推广和

美国石油库存的增加——正在推动市场情绪，但较长期的石油前景仍然令人鼓舞。”“昨天的

美联储会议提振了股市……美国经济增长被向上修正，而失业率预计将下降。”Varga 补充称，

市场将在下周等待美国制造业数据，以了解美国经济健康状况的进一步迹象。 

3、当地时间周一，受新一轮冬季风暴影响，科罗拉多州和怀俄明州暂时关闭了州政府

办公室和其他设施，包括高速公路和学校，疫苗运输被迫暂停，丹佛国际机场关闭数小时。

怀俄明州卫生部门发言人德蒂（Kim Deti）表示，受冬季风暴影响，联邦官员暂停了该地区

的疫苗运输，以保证疫苗不会在运输途中失效。暴风雪使得居民出行困难，影响疫苗接种进

度。 

https://datainfo.fx168.com/calendar.shtml?from=xxdl
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4、美国劳工局周二表示，由于石油和天然气价格上涨导致燃料进口价格飙升，2021 年

2 月美国进口价格指数上升 1.3%。今年原油价格上涨导致美国汽油价格上涨，预计未来几周

汽油价格还将进一步上涨。根据美国汽车协会(AAA)的数据，美国部分州汽油价格可能升至

每加仑 4 美元。随着原油价格近几周飙升，美国人为每加仑汽油支付的价格已比 2 月时高出

14%。 

5、美国总统拜登已寻求与伊朗重启核协议谈判，不过严厉的经济制裁措施仍未解除。

伊朗坚持要美国先解除制裁，才会重新加入谈判。但根据业内消息人士提供的数据，近几个

月，印度国有炼厂已经将伊朗石油加入他们的年度进口计划中，预期美国对伊朗的制裁很快

将取消。伊朗总统鲁哈尼(Hassan Rouhani)周三提出，伊朗和美国可以逐步恢复 2015 年达成

的核协议，这似乎软化了此前有关拜登政府必须立即解除所有制裁才能取得进展的说法。鲁

哈尼在周三的内阁电视会议上表示，一旦美国这样做，德黑兰就准备完全重新遵守协议条款。

但他表示，它也会考虑两党分阶段回归，同时再次强调，这取决于华盛顿采取初步行动。 

7、摩根士丹利预期，全球或将迎来十年中原油供应最紧张的季度。今年以来，全球油

市供应缺口处于 280 万桶/日的水平，未来或将进入至少是 2000 年以来石油供应最紧缺的一

个季度，预计油市的行动比此前预期的还要更快。目前全球新冠肺炎新增病例数字正在下降，

出行数字的下降趋势将要见底，而目前新兴市场经济体的炼厂正在以疫情前的水平运作中。

故此上调第三季度布伦特原油价格预期值 70 美元/桶，第四季度为 65 美元/桶。 
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四、 相关图表 

图 1 WTI 及 Brent 期价走势                                         图 2 成品油裂解价差 

 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

图 3 WTI 原油期货合约间价差                                  图 4 Brent 原油期货合约间价差 

 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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图 5 原油现货价格 

 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

五、 美国原油周度数据 

1、美国能源信息署(EIA)公布的数据显示，截至 3 月 12 日当周，原油库存增加 239.6 万

桶，为连续四周增加，增幅略低于市场预期的 270 万桶。此前，美国石油协会预计库存减少

了 100 万桶。精炼油和汽油库存也分别小幅增加 25.5 和 47.2 万桶，而市场原本预计这两种

油的库存会分别减少 260 万桶和 350 万桶。精炼油和汽油库存增加反映美国炼油厂正从 2 月

的寒潮中复苏。 

2、美国石油协会(API)公布的数据显示，美国截至 3 月 12 日当周 API 原油库存减少 100

万桶，预期增加 271.5 万桶；汽油库存减少 92.6 万桶；精炼油库存增加 90.4 万桶。 

3、美国油服公司贝克休斯（Baker Hughes）周五在备受关注的报告中称，截至 3 月 19

日当周，未来产量的先行指标--美国活跃石油和天然气钻机数增加 9 座至 411 座，为去年 4

月以来最高水准。 
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图 6 美国原油库存情况                                            图 7 美国原油日均产量 

 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

图 8 美国炼厂开工情况                                        图 9 美国原油进出口情况 

 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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六、 WTI 基金持仓情况 

美国商品期货交易委员会(CFTC)周五发布的报告显示，截止至 3 月 10 日至 3 月 16 日

当周：原油投机性净多头减少 11996 手合约，至 525442 手合约，表明投资者看多原油的意

愿降温。 

 

图 10WTI 非商业持仓                                       图 11 WTI 与净持仓的关系 

 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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全国统一客服电话：                      

400-700-0188 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明 

本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、转载以及向

第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公开可获得资料，金源期

货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责

任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或需要。客户

应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

大连营业部 

辽宁省大连市河口区会展路 129 号

期货大厦 2506B 

电话：0411-84803386 

 

总部 

上海市浦东新区源深路 273 号 

电话：021-68559999（总机） 

传真：021-68550055 

郑州营业部 

河南省郑州市未来大道 69 号未来公寓

1201 室 

电话：0371-65613449 

洞彻风云共创未来     DEDICATED TO THE FUTURE 

铜陵营业部 

安徽省铜陵市义安大道 1287 号财富

广场 A2506 室 

电话：0562-5819717 

 

上海营业部 

上海市虹口区逸仙路 158 号 305、307

室 

电话：021-68400688 

深圳分公司 

深圳市罗湖区建设路 1072 号东方广

场 2104A、2105 室 

电话：0755-82874655 

 

 

 

 

 

 

 

芜湖营业部 

安徽省芜湖市镜湖区北京中路 7 号

伟星时代金融中心 1002 室 

电话：0553-5111762 

 


