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1. 2020 价格回顾 

2020 年，原油期货价格整体呈 V 型走势，截至 12 月 18 日，WTI 收于 49.24 美元/桶，下

跌 19.56%；布伦特收于 52.37 美元/桶，下跌 20.69%；SC 收于 321.1 元/桶，下跌 33.59% 

年初至 2 月下旬，美伊冲突暂告一段落，双方大规模冲突的可能性大幅下降，油价快速回

吐前期涨幅，同时，国内新冠疫情爆发，需求预期走弱的情况下，油价出现了过度下穿。 

2 月中旬至 3 月中旬，油价经过短暂企稳后，由于俄罗斯有意结束减产行动，引来沙特的

打击性报复，全球供应暴增，引发油价单日下跌超 10 美元/桶。 

3 月中旬至 4 月下旬，鉴于 OPEC 重新达成减产协议，且规模史无前例，同时美国连续出

台 3 轮经济刺激方案，油价一度企稳止跌，但出于对全球库存饱和的恐慌，WTI 于 4 月 21 日

出现了不可思议的负油价。 

4 月底至 6 月初，OPEC 开始执行减产，全球库存压力逐渐缓解；欧美夏季出行高峰带动

消费小幅好转，且美国出台第四轮经济刺激，供需双重利好的情况下，油价快速回升至 40 美

元/桶上方。 

6 月初至 9 月初，原油供需平衡缓慢改善，油价维持震荡小幅微涨的状态。 

9 月初至 10 月底，部分 OPEC 产油国有意增产，且补偿性减产再度推迟，叠加美国需求

预期走弱，以及美国大选前夕不确定性较强，导致油价震荡走弱。 

11 月初至今，美国大选结果逐渐明朗，经济刺激法案推出有望，以及辉瑞、Moderna、卫

星-V 等新冠疫苗的研发顺利，需求复苏前景向好，帮助油价持续反弹。 

 

图 1：2020 年原油价格整体呈 V 型走势 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

裂解差方面，年初至 3 月初，汽柴油裂解差区间处于过去 5 年平均水平附近；3 月至 4 月

底，国际油价暴跌，成品油裂解差一度创出 5 年最高水平；4 月底之后，原油价格逐渐反弹，

但成品油需求并未同步上扬，导致裂解差逐步走弱。截至 12 月 18 日，RBOB/WTI 收于

0.0283，比去年末上涨 1.93%，主要因年末阶段，美国需求改善预期加持，导致成品油价格上

涨；ICE 柴油/布伦特收于 8.2776，比去年末下跌 11.09%。 
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图 2：受累于需求走弱，成品油裂解差下半年持续低位震荡 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

2. 原油基本面 

2.1 平衡表 

2020 年上半年，因全球新冠肺炎大爆发，俄罗斯放弃减产引发沙特报复性增产，导致全

球供应一度大幅过剩，但随着 OPEC+迅速达成史上最大规模的减产协议，同时，部分国家、

地区经济持续复苏，出行需求自底部缓慢回升，全球供应过剩程度大幅下降。 

2021 年，因 OPEC+进入减产协议第三阶段，边际增长超 200 万桶/天，同时伊朗、委内瑞

拉、利比亚等豁免国的产量也有较大增产潜力，但随着新冠疫苗的注射普及，全球经济复苏的

情况下，全年需求增量将大概率覆盖供应增长。 

 

表 1：全球石油供需平衡表（百万桶/天） 

 供给量 需求量 供给-需求 供给同比 需求同比 供给-需求同比 

2021* 94.47  97.03  -2.56  3.47% 6.40% -2427.27% 

2020* 91.30  91.19  0.11  -6.34% -8.51% 105.02% 

2019 97.48  99.67  -2.19  -1.53% 0.95% -942.31% 
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2018 98.99 98.73 0.26 2.36% 1.60% 154.67% 

2017 96.70 97.18 -0.47 0.94% 2.18% -167.29% 

2016 95.80 95.10 0.70 0.71% 2.31% -67.82% 

数据来源：Wind，EIA，OPEC，BP，兴证期货研发部 

 

2.2 供应端——2021 年供应仍存大幅上涨隐忧 

2.2.1 伊朗若大幅增产，将引发 OPEC+减产执行率断崖式下跌 

2020 年 4 月 12 日，OPEC+在部长级视频会议中达成历史上最大程度的减产协议，协议规

定 OPEC+将在未来 2 年内分三阶段执行减产协议，其中，第一阶段的产量将合计减产 970 万

桶/天，沙特和俄罗斯以 1100 万桶/天为基准，其他产油国减产基准为 2018 年 10 月的产量。而

后，鉴于全球供应过剩水平较高，OPEC+选择延长第一阶段减产期限 1 个月，并且海湾三国—

—沙特、科威特、阿联酋在 6 月份自愿减产 118 万桶/天。 

 

表 2：OPEC+减产协议规定（百万桶/天）  

 

数据来源：OPEC，兴证期货研发部 

 

自达成减产协议以来，OPEC 整体减产执行率较好，6-9 月，OPEC 共计减产执行率平均

102%，10 月后受累于利比亚解除不可抗力，产量大幅增长影响，10 月、11 月减产执行率小幅

下降，分别为 96%、98%。非 OPEC 产油国方面，尽管俄罗斯减产仍不达标，但其减产执行率

也是在历次减产协议的初期保持的最好水平，5-11 月减产执行率分别为 94%、91%、88%、

89%、90%、84%、86%。 
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图 3：OPEC 整体减产执行率较高，俄罗斯减产常规性不达标 

 

数据来源：OPEC，兴证期货研发部  

 

展望 2021 年，OPEC+方面仍将为油价提供支撑，但其边际增长也不可忽视。增量主要来

自两个方面：一、2021 年 1 月，OPEC+将增产 50 万桶/天，并决定自 2021 年 4 月开始正式进

入减产协议第三阶段，相比目前，产量增长 194 万桶/天；二、Biden 就任之后，大概率重回伊

朗核协议，放松对伊朗、委内瑞拉等国的制裁，据伊朗石油部长表示，该国准备在 2021 年 3

月开始将产量增加至 450 万桶/天，出口增加至 230 万桶/天，相比目前，边际增长超 200 万桶/

天；而委内瑞拉产量也必将出现较大幅度反弹。 

一旦伊朗、委内瑞拉边际大幅增长对油价造成重压并持续低迷，以沙特为首的现遵守减产

协议的 OPEC 成员国大概率会出现减产执行率降低的情况，若届时沙特、伊朗协商未果，可能

造成 OPEC 减产协议提前终止。 

 

图 4：若 Biden 解除制裁，伊朗、委内瑞拉具有较大潜在增量 

  

数据来源：Wind，OPEC，兴证期货研发部 
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2.2.2 美国 2021 年产出缓慢复苏，上涨空间有限 

2020 年，受累于油价暴跌，美国页岩油行业进入寒冬，石油钻井数量一度下滑至 200 口

下方，自高位滑落近 500 口，原油产量最大降幅 340 万桶/天。随着 OPEC 减产、全球经济缓

慢复苏，美国页岩油产量也跟随反弹，截至 2020 年 12 月 4 日，美国全年平均原油产量 1155.5

万桶/天。 

展望 2021 年，我们认为，美国原油产量将持续反弹，主要动力来自两个方面：一、油价

回升至页岩油成本上方之后，页岩油企业加大开支，石油钻井数量将持续增加；二、得益于开

采企业的研发投入，美国多个页岩油主产地开采成本下降，开采效率提升。 

 

图 5：预计 2021 年美国产量持续复苏 

 

 

数据来源：EIA，贝克休斯，Rystad Energy，兴证期货研发部  

 

尽管美国页岩油行业投资逐渐复苏，且科技加持下，单井产出不断增长，但我们认为，

2021 年美国原油产量上涨的空间并不高，主要原因是：Biden 就任美国总统后，虽然其不希望

彻底禁止水力压裂，但他的气候计划包括禁止发放在公共土地上新的油气钻探许可证，并且还

计划对北极圈内以及特朗普寻求开放的其他地区（包括墨西哥湾东部）进行新的保护。虽然美
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国德州和二叠纪地区的主要页岩油商已在 6-8 月期间加紧获取联邦钻探许可证，获取的许可证

数量同比增长高达 80%，但 Biden 此举仍将使得美国长期供应减少约 200 万桶/天。此外，若

Biden 严格执行其竞选阶段宣布的能源政策，美国石油行业将在短期内损失超 200 亿美元，石

油钻探行业的平均就业人数将从约 37 万下降至 17.9 万，而本已经在低油价下经营困难的中小

页岩油企业面临破产的风险将大幅增加，也对总产量的反弹产生负面影响。 

2.2.3 其他非 OPEC 产油国 2021 年产出增长预计不超出 100 万桶/天 

据 OPEC 资料显示，预计 2021 年，非 OPEC 国产出增量约 85 万桶/日。除美国（+30 万桶

/天）外，加拿大、挪威、巴西是主要增量来源，三者分别预计增长 23 万桶/天、14 万桶/天、

3.3 万桶/天，东南亚产油国普遍呈小幅减产状态，马来西亚、苏丹、印度，预计分别减产 3.5

万桶/天、2.3 万桶/天、2.2 万桶/天。 

 

图 6：非 OPEC 国家 2021 年供给增量同比稳定上涨 

 

数据来源：Wind，OPEC，兴证期货研发部  

 

综上，我们认为，2021 年全球产出新增水平约在 300-500 万桶/日，但需要警惕的是，若

伊朗、委内瑞拉复产后与沙特并未达成协商，OPEC 减产提前终止的情况下，全球 2021 年产

量增量或会突破 600 万桶/天。 
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2.3 需求端——疫情缓解在望，经济复苏带动需求反弹 

2020 年，受累于新冠肺炎大爆发，全球陷入被动封锁，经济水平大幅倒退，在主要经济

体中，预计只有中国保持 GDP 正增长，但同比增幅也仅有 2%。 

2021 年，随着新冠疫苗研发进展顺利，辉瑞、Moderna、卫星-V、阿斯利康等公司的疫苗

有效率均超出 FDA 紧急使用的标准。鉴于部分国家已开始正式接种疫苗，且多国采取经济刺

激计划，预计 2021 年疫情对经济的影响将逐渐减退。 

 

图 7：多个国家的新冠疫苗远超 FDA 审批紧急使用权的标准 

  

数据来源：市场消息整理，兴证期货研发部  

 

综合 OPEC、EIA、IEA、IMF 等权威机构，我们认为，全球 2021 年经济有望同比增长

4.4%，实际上，自 2020 年 7 月开始，全球主要经济体制造业 PMI 已全部回升至枯荣线上方，

并且 OECD 领先指标也暗示中美欧等经济体经济复苏前景较好。 

 

图 8：2021 年全球主要经济体经济水平将大幅改善 

  

数据来源：OPEC，EIA，IEA，IMF，兴证期货研发部  
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图 9：全球主要经济体制造业持续改善，OECD 领先指标 

  

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

随着经济的复苏，全球石油需求也将跟随反弹，预计 2021 年全球石油需求将有望同比增

长近 600 万桶/天，主要增量来源增量仍是中美印，其中美国和印度的需求增长主要来自于疫

情缓解后的经济复苏，而中国除经济继续保持较大幅度增长带动需求增加以外，持续大幅补充

战略储备也将对需求增长有明显的提振作用。 

 

图 10：2021 年全球主要经济体原油需求将有显著回升 

  

数据来源：OPEC，EIA，IEA，兴证期货研发部  
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图 11：2021 年全球需求增量 6 成以上来自中美印欧 

  
数据来源：OPEC，EIA，IEA，兴证期货研发部  

 

2.4 库存——2021 年，全球库存将延续缓慢下降趋势 

2020 年 3 月，因疫情大规模爆发导致全球需求大幅下挫，且俄罗斯放弃延长自 2016 年以

来的减产协议，引发沙特报复性增产，全球原油库存一度暴涨，截至 3 月底，全球总油品的可

用库容一度下降至 20 亿桶以下。鉴于美国原油库存创出历史记录，以及全球水上原油库存快

速上涨，并创出近几年最高水平，机构预估 2020 年 4 月，全球可用库容不足 15 亿桶。 

但随着 OPEC 开始执行减产以及全球主要经济体的交通出行逐渐复苏，全球商业库存开始

持续去库，据 OPEC 数据显示，2020 年 6 月至 10 月，OECD 原油库存共计减少 9500 万桶，

约合 80 万桶/天。 

 

图 12：3 月底，全球总油品可用库容不足 20 亿桶 

 

数据来源：Energy Aspect，兴证期货研发部  



年度报告                                      

 

 

 

图 13：2020 年上半年，美国原油商业库存创历史最高水平 

 

数据来源：EIA，兴证期货研发部  

 

图 14：自 6 月以来，全球水上浮库持续下降 

 

数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部  

 

图 15：OECD 库存持续下降 

 

数据来源：OPEC，兴证期货研发部  
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综上，我们认为，从基本面来看，2021 年全球石油库存将维持下降趋势。综合 OPEC 减

产协议执行情况，伊朗、委内瑞拉、利比亚等国原油产量的潜在增长，以及全球主要经济体的

新冠疫苗普及程度，预计全年产量缺口可能达到 256 万桶/天。 

 

图 16：2021 年全球供应将持续存在缺口，库存去化趋势贯穿全年 

 

数据来源：OPEC，EIA，兴证期货研发部  

 

3. 行情展望及建议 

综上，预计 2021 年国际油价中枢将同比上移，其中，Q1 因 OPEC 进入第三阶段减产协

议，全球供应出现边际增长，但美国经济刺激的良好预期以及全球主要经济体逐渐普及新冠疫

苗注射，预计油价将维持偏强运行；Q2 伊朗、委内瑞拉等国大概率获得美国的制裁豁免，全

球供应边际增量较大，且截至目前，看不到较强的利好驱动，预计 Q2 初期油价回落概率偏

大；Q3 全球经济复苏将大概率走上正轨，夏季出行高峰促进成品油消费大幅增加，且届时

OPEC+（包含伊朗、委内瑞拉等所有此前产量豁免国）可能再次达成产量默契，预计油价年内

高点将出现在此阶段；Q4 成品油需求季节性减弱，但至年底附近，全球经济可能恢复至疫情

前水平，预计此阶段油价相对 Q3 出现小幅回调，但下降空间有限。 
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