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欧佩克+5 月开始增加供应，油价

短期向下风险大

综合来看，供应端进入 5月，欧佩克+产油国

将执行增产政策，5 月份欧佩克+和沙特累计增加

60 万桶/天产量，尽管印度疫情恶化，减产同盟国

仍认为不影响全球经济及需求在下半年加快复苏。

同样关注到边际供应变化，利比亚不可抗力因素未

解除，石油产量或将进一步下滑，此外伊核谈判进

程加快，5月份或将达成初步协议。美石油钻井平

台数量自去年 9月维持上涨趋势，结合产量时滞，

产量下半年增长加快。需求方面，仍要关注亚洲和

南美地区疫情，特别是印度、日本近期疫情的恶化。

欧洲和美国石油需求稳步恢复中，欧洲疫苗注射率

稳步提升，北半球驾车旅行旺季支撑汽油消费，美

国汽油需求已恢复到疫情前 93%水平。中国市场方

面，截至 2021 年 4 月底，中国汽油裂解价差继续

走高，位于五年同期高点，柴油裂解价差中高位震

荡，节后开工率预期回升，但同时下游成品油需求

预期增加。总体来看，节日效应影响，外盘在五一

期间波动或加大。5 月开始欧佩克+开始增产，伊

朗供应增加预期不变，且进程可能加快，部分亚洲、

南美地区国家石油需求仍受拖累，短期油价向下风

险加大。中长期看多逻辑不改，欧佩克+增产量是

配合着石油需求恢复的增量，随着疫苗注射推进，

夏季疫情出现拐点，油价有望突破震荡区间。
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一、本期市场要点分析

供应方面，欧佩克+产量会议提前一天举行，维持产量政策不变，5 月份

开始增产 60 万桶/天，补偿机制延迟到 9月底；尽管印度疫情恶化，减产同盟

国仍认为不影响全球经济及需求在下半年加快复苏。供应端不稳定因素来自利

比亚和伊朗。利比亚也是被豁免减产的欧佩克成员国之一，3月份该国原油日

产量近 120 万桶。4 月 19 日利比亚国家石油公司宣布哈里盖港口遭遇不可抗

力。利比亚国家石油公司上周表示,由于预算问题,利比亚原油日产量减少至

100 万桶，比此前八年来最高日产量下降了 30 万桶。此外，伊核谈判进程加

快。伊朗总统鲁哈尼表示，核协商已经完成 60-70%进度。

美国市场，美国能源信息署数据显示，截止 4 月 23 日当周，美国原油日

均产量 1090 万桶，比前周日均产量减少 10 万桶，比去年同期日均产量减少

120.0 万桶；截止 4月 23 日的四周，美国原油日均产量 1095 万桶，比去年同

期低 10.6%。美国在线钻探油井数量略微减少。通用电气公司的油田服务机构

贝克休斯公布的数据显示，截止 4月 23 日的一周，美国在线钻探油井数量 343

座，比前周减少 1 座；比去年同期减少 35 座。报告显示，二叠纪盆地减少 1

座；本周美国海上平台 11 座，比前周减少 1座；比去年同期减少 6座。

需求方面，仍要关注亚洲和南美地区疫情，特别是印度、日本近期疫情的

恶化，印度和日本分别是世界第三大和第四大原油进口国。欧洲石油需求有所

恢复，疫苗注射率稳步提升，劳工节后部分国家封锁逐渐解除，北半球驾车旅

行旺季支撑汽油消费。美国需求稳步改善，美国汽油需求已恢复到疫情前 93%

水平。劳工节后汽车旅行旺季，继续提振汽油利润，并提升开工率。中国市场

方面，截至 2021 年 4 月底，中国汽油裂解价差继续走高，位于五年同期高点，

柴油裂解价差中高位震荡，节后开工率预期回升，但同时下游成品油需求预期

增加。此前伊朗船货到港将替代其他中东品质原油的需求，沿海原油库存承压，

中国市场原油采购维持刚需。

美国汽油消费继续走强，跟踪数据显示，截至 2021 年 4 月 19 日，美国汽

油较 WTI 裂解价差在 19.83 美元/桶，较一月前上涨 1.67 美元/桶；美国柴油

较 WTI 裂解价差在 14.24 美元/桶，较一月前上涨 0.62 美元/桶。

SC 方面，国内市场方面，主营炼厂逐渐从检修中恢复。卓创资讯主营炼

厂开工负荷模型显示，截至 2021 年 4 月 29 日，国内主营炼厂平均开工负荷为

74.26%，较 4月中旬上涨 3.75 个百分点。山东地炼仍维持较高负荷运行，截

至 2021 年 4 月 22 日，地方炼厂开工率在 72.60%，环比下滑 0.51 个百分点。
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二、行情展望及投资策略

综合来看，供应端进入 5 月，欧佩克+产油国将执行增产政策，5 月份欧

佩克+和沙特累计增加 60 万桶/天产量，尽管印度疫情恶化，减产同盟国仍认

为不影响全球经济及需求在下半年加快复苏。同样关注到边际供应变化，利比

亚不可抗力因素未解除，石油产量或将进一步下滑，此外伊核谈判进程加快，

5月份或将达成初步协议。美石油钻井平台数量自去年 9月维持上涨趋势，结

合产量时滞，产量下半年增长加快。需求方面，仍要关注亚洲和南美地区疫情，

特别是印度、日本近期疫情的恶化。欧洲和美国石油需求稳步恢复中，欧洲疫

苗注射率稳步提升，北半球驾车旅行旺季支撑汽油消费，美国汽油需求已恢复

到疫情前 93%水平。中国市场方面，截至 2021 年 4 月底，中国汽油裂解价差

继续走高，位于五年同期高点，柴油裂解价差中高位震荡，节后开工率预期回

升，但同时下游成品油需求预期增加。总体来看，节日效应影响，外盘在五一

期间波动或加大。5 月开始欧佩克+开始增产，伊朗供应增加预期不变，且进

程可能加快，部分亚洲、南美地区国家石油需求仍受拖累，短期油价向下风险

加大。中长期看多逻辑不改，欧佩克+增产量是配合着石油需求恢复的增量，

随着疫苗注射推进，夏季疫情出现拐点，油价有望突破震荡区间。

策略建议：逢高短空
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三、产业链分析图

图表 1：全球石油供需差 图表 2：SC 与 Oman 价差

数据来源：EIA，广州期货 数据来源：Wind，广州期货

图表 3：Brent-WTI 价差走势 图表 4：Brent 532 裂解价差

数据来源：Wind，广州期货 数据来源：Wind，广州期货

图表 5：WTI321 裂解价差 图表 6：美国汽油裂解价差

数据来源：Wind，广州期货 数据来源：Wind，广州期货
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图表 7：美国柴油裂解价差 图表 8：美国原油产量

数据来源：Wind，广州期货 数据来源：EIA，广州期货

图表 9：美国钻井平台数量 图表 10：欧佩克原油产量

数据来源：贝克休斯，广州期货 数据来源：OPEC，广州期货

图表 11：主要 OPEC 产油国产量 图表 12：美国商业原油库存

数据来源：OPEC，广州期货 数据来源：EIA，广州期货
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图表 13：美国库欣原油库存 图表 14：美国汽油库存

数据来源：EIA，广州期货 数据来源：EIA，广州期货

图表 15：美国馏分油库存 图表 16：OECD 石油库存

数据来源：EIA，广州期货 数据来源：OPEC，广州期货

图表 17：美国原油出口 图表 18：美国炼厂开工率

数据来源：EIA，广州期货 数据来源：EIA，广州期货
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图表 19：ICE 布伦特期货净多头持仓 图表 20：Nymex WTI 期货净多头持仓

数据来源：CFTC，广州期货 数据来源：CFTC，广州期货

图表 21：ICE 布伦特期货多空比 图表 22：Nymex WTI 期货多空比

数据来源：CFTC，广州期货 数据来源：CFTC，广州期货

图表 23：SC 与 Brent 价差 图表 24：SC 月间价差

数据来源：Wind，广州期货 数据来源：Wind，广州期货
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研究所
公司研究所具有一批资深优秀的产业服务、策略实战经验的优秀分析师，具有齐全的期

货投询、金属能化农林产业研究、宏观研究、衍生品及专一品种等一体化研究职能。

研究致力于为客户提供中国资本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究

报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会和市场风险，完成对资本市场现象、规律的

研究探索，为辖区乃至全国的实体经营和机构运作保驾护航。

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数

量分析法；我们提倡研究的独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒，保持市场观

点的一致顺延。

我们将积极依托股东单位—越秀金控在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏

观、产业和行情策略分析”为主要核心，大力推进研究市场化和标准化运作，逐步完善研究

产品体系，打造具有特色品牌影响力的现代产业与金融行业的资深研究所。

核心理念：研究创造价值，深入带来远见

联系方式

金融研究 农产品研究 金属研究 能源化工

020-22139858 020-22139813 020-22139817 020-23382623

地址：广州市南沙区海滨路 171 号南沙金融大厦第 8 层自编 803A

免责声明
本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不
保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的
观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据
此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。


