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供需格局依旧支撑油价走高 

 

观点概述： 

原油的供需面仍然支撑价格的上涨趋势。 

从道路交通看，尽管油价高企且夏季驾驶高峰期已经结束，但

道路交通活动目前依然坚挺。过去一周，除中国以外的亚洲城市的

道路交通总量增长了 2.6 个百分点，达到病毒前水平的 80.7％。与

此同时，欧洲城市的道路交通量连续第七周上升，增长了 5.6%，达

到病毒前水平的 119.7％。北美道路交通活动温和增长 0.4%，达到

病毒前水平的 78.5％。 

航空交通看，根据 OAG 数据，10 月 4 日当周全球飞机座位容量

比 2019 年同期低约 30％，与 6 月初的 41％相比有所改善。中国过

去几周出现了疫情减少和波动；欧洲最近几周大多数大型航空公司

的客运容量有所改善；美国现在比 2019 年的同一周仅落后 15％，印

度落后 22％。 

与此同时我们看到 OPEC+没有加大增产幅度，美国产量尚未恢复

到 Ida 飓风前水平，产量增长受限。 

过去一周非常积极的现象是几乎所有成品油的裂解价差都开始

攀升，柴油和燃料油受天然气和煤价高企影响，涨幅最大。需求端

的驱动日益强劲，原油价格将延续升势。。 

 

 

策略建议： 
持多。 

 

风险提示： 
疫苗接种停滞。 

求真 细节 科技 无界 

2021 年 10 月 9 日  原油周报 
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一、原油价格 

1、原油价格及相关价差：OPEC+按计划增产，需求继续回升 

OPEC+组织决定 11 月仍按照原计划增产 40 万桶/日，另一方面欧美国家的石油需求仍在稳步攀

升，天然气等发电能源走高也会增加柴油和燃料油的需求。 

WTI 周度上涨 5.08%，Brent 周度上涨 4.22%，SC 周度上涨 6.7%。 

 

图表 1：NYMEX 和 ICE 合约走势图（2015-20211008） 图表 2：SC 月间差（2018-20211008） 
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数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 

 

图表 3：WTI 及 Brent12 个月间价差（2015—20211008） 图表 4：WTI 及 Brent3 个月间价差（2015—20211008） 
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数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 

 

WTI、Brent 与 SC 的月差全线走高，所有原油的月差均是 back 结构。月差和绝对值方向一致，

这是对油价上行的确认。 
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图表 5：美国现货各油品价差（2015—20211008） 图表 6：Brent 与 LLS 的价差（2015—20211008） 
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数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 

 

图表 7：EFS 走势（2015—20211008） 图表 8：Urals 与 Brent 价差走势（2015—20211008） 
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数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 

 

图表 9：SC 与 Brent 活跃合约差价（2019—20211008） 图表 10：SC 活跃合约的成交与持仓（2018—20211008） 
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数据来源：Wind,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 
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过去一周 Brent 相对于 Dubai、乌拉尔原油价差走高。LLS 相对于 Brent 周度下跌，LLS 贴水

Brent。CFD1-6 的价差周度略下降，绝对值仍是 back 结构。 

WTI 相对于 WCS 上涨，相对于 LLS、Midland 下跌。 

SC 与 Brent 的价差周度从-1.88 上升到-0.83 美元/桶。 

 

2、原油与下游产品的裂解价差：成品油裂解价差全面上行 

 

图表 11：美汽油裂解价差 图表 12：美柴油裂解价差 
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数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 

 

图表 13：欧洲汽油裂解价差 图表 14：欧洲柴油裂解价差 

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

1 1121311020 2 1222 1 1121 1 112131102030102030 9 1929 8 1828 8 1828 7 1727 7 1727

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2017 2018 2019

2020 2021

欧洲汽油裂解价差

 

0

5

10

15

20

25

2 1426 7 19 3 1527 8 20 2 1426 7 19 1 1325 6 18301123 5 17291022 4 1629

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2017 2018 2019

2020 2021
gasoil近月裂解

 

数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 
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图表 15：新加坡汽油裂解价差 图表 16：新加坡柴油裂解价差 
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数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 

 

图表 17：燃料油的裂解价差（2018—20211008） 图表 18：沥青的裂解价差走势（2018—20211008） 
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数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 

 

图表 19：聚烯烃的裂解价差（2018—20211008） 图表 20：PTA 的裂解价差走势（2018—20211008） 
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图表 21：苯乙烯的裂解价差（2018—20211008） 图表 22：能化品的裂解价差走势（2018—20211008） 
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数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 

 

过去一周，苯乙烯、PTA 裂解价差走高，燃料油、聚烯烃和沥青的裂解价差走低。各个能化品

的裂差绝对值排序是 EB>PP>L>PTA>Bu>Fu. 

 

三、原油供应——OPEC+没有增产更多 

1、原油产量：OPEC9 月减产执行率仍高于 100%  

OPEC 的 9 月原油产量升至 2020 年 4 月以来最高。尼日利亚 Forcados 港口 8 月曾遭遇不可抗

力，9 月正常运行，尼日利亚 9 月产量环比增加 17 万桶/日，因投资不足，该国总产量仍比 OPEC

的目标规定少 10 万桶/日。9月 OPEC 的减产执行率是 114%，8 月为 115%。 

 

图表 23：欧佩克的产能与产量 (2000-202109) 图表 24：沙特的产量与产能（1999-202109） 
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数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 

 

俄罗斯 9月原油和凝析油产量增至 1072 万桶/日，环比增加 2.7%，这也是 2020 年 4 月产量录

得 1134 万桶/日以来的最高水平。 

 



 

6 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    CHAOS RESEARCH INSTITUTE 

图表 25：俄罗斯产量走势 (2016-202109) 图表 26：伊拉克的产量与产能（1999-202109） 
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数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 

 

贝克休斯数据显示，截止 10 月 8 日当周，美国活跃石油和天然气钻井数增加 5座至 533 座。 

美国原油产量周度上升 20 万桶至 1130 万桶/日。 

 

图表 27：美国水平钻井数(2011-20211008) 图表 28：美国原油产量走势 
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数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 

 

2、库存：美国油品总库存增幅有限 

10 月 6 日 EIA 公布的最新库存报告显示，过去一周美国原油库存增加 230 万桶，汽油库存增

加 320 万桶，馏分油库存减少 40 万桶，航煤库存周度下降 130 万桶，不包括 SPR 在内的油品总库

存增加 80 万桶，库存绝对值依旧位于五年同期最低，库存报告中性。 
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图表 29：美国原油商业库存走势  图表 30：美国库欣地区原油库存走势 
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数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 

 

图表 31：美国汽油库存走势 图表 32：美国油品总库存 
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数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 

 

图表 33：全球原油浮仓走势（2016—20211008） 图表 34：全球水上原油（2016-20211008） 
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数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 
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图表 35：欧洲 ARA 地区柴油库存走势(2013-20211008) 图表 36：欧洲ARA成品油总库存走势(2013-20211008) 
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数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 

 

新加坡上周成品油库存周度走高，其中燃料油库存升至两周高位，轻质馏分和中质馏分库存继

续下降。 

欧洲 ARA 地区成品油总库存周度下降，柴油和石脑油累库，其余油品均去库。 

全球原油浮仓周度从 8300 万桶上升到 1亿桶。 

 

图表 37：新加坡中质馏分油库存 图表 38：新加坡轻质馏分油库存 
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数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 
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图表 39：INE 原油库存与库容（2018-20211008） 图表 40：中国山东原油库存（2018-20211008） 
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数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 

 

SC 仓单周度从 780 万桶下降到 700 万桶。卓创公布的山东原油库存持稳于 4300 万桶。 

 

四、原油需求 

1、美国成品油表需升至五年同期最高 

美国能源信息署最新统计显示，截止 10 月 1 日的一周，美国成品油表需周度增加 110 万桶至

2150 万桶/日，几乎所有油品表需均增加，航煤增幅较大。 

 

图表 41：美国成品油表需走势 图表 42：美国汽油需求走势图表 
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数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 

 

美国交通部数据显示，9 月 26 日当周美国高速里程数换增加 0.5%，绝对值比 2019 年同期下降

1%。载人里程比 2019 年同期下降 4%，卡车行驶里程比 2019 年同期增加 11%。 
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图表 43：美国高速公路行驶里程数 图表 44：美国航煤需求走势图表 
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数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 

全球炼厂毛利周度全面攀升。 

美国炼厂开工率从 88.1 增加到 89.6%。 

全球运行中的炼厂产能持稳于 6960 万桶/日。 

图表 45：新加坡炼厂毛利 图表 46：欧洲鹿特丹炼厂毛利 
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数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 

 

图表 47：美国休斯顿炼厂毛利 图表 48：三地炼厂毛利绝对值走势对比 
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图表 49：全球运行中的炼厂（2015-20211008） 图表 50：美国炼厂开工率（2013-20211008） 
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数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 

 

2、中国原油进口创 5个月高点 

中国 8 月原油进口量环比增 8%，绝对值为 1049 万桶/日，这是近 5 个月最高的月度进口量。

中国向地炼发放了新的进口配额后，炼厂恢复采购。 

 

图表 51：中国原油加工量 (2019-202109) 图表 52：中国地炼开工率（2018-20211008） 
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数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 

 

 

3、其他国家和地区：印度 9月汽油销量大幅好转 

印度三大零售商的汽油 9月份销售量比 2019 年同月增长 8.8％。 
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图表 53：印度原成品油消费(2017-202109) 图表 54：印度原油进口（2015-202109） 
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数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 

 

英国 400 家加油站的运营商停止限制人们可以购买的汽油和柴油数量，这表明该国长达 12 天

的燃料危机开始缓解。EG Group 表示，随着客户恢复正常购买模式，“我们站点的燃料供应情况有

了显着改善”。该公司经营的大多数加油站都取消了上限。 

 

四、资金和地缘 

1、宏观经济：美国暂时躲过债务劫：违约风险究竟是“黑天鹅” 还是“狼来了” 

美国参议院两党领导人就短暂提高债务上限达成共识，看上去使联邦政府暂时躲过了陷入史上

首次债务违约的命运。然而，此举实质上只是把问题拖到 12 月再解决。回首过去，国会围绕债务

上限的历次争吵总能在最后关头达成协议，这次最终是否也会化险为夷？ 

参议院两党领导人达成一项最新协议，有望使联邦政府在进入 12 月前不会出现违约。一名参

议员助手称，短期协议将债务上限上调了 4,800 亿美元，足以使财政部应付各种付款需求至 12 月

3 日，从而使联邦政府躲过 10 月 18 日前后违约的前景。目前这项协议还在等待参议院表决。 

 “如果真是 4,800 亿美元，那是相当大的数字，财政部应该能有足够空间重置他们的特别措

施，并把可能耗尽现金的‘x日’推迟到2022年2月甚至是3月，”道明证券策略师Gennadiy Goldberg

表示。 

不过，在此之后国会仍需要投票解决债务上限问题，眼下警报虽然解除，12 月违约危机却已

若隐若现。 

危机推迟 

两党各自的不同主张造成了此前僵持不下的局面。民主党主张暂停债务上限至 2022 年 12 月，

为此多次发起表决却屡遭共和党阻拦。共和党试图逼迫民主党用不受阻拦的预算调节程序，独自提

高债务上限。从明年中期选举等因素考虑，民主党迟迟不肯启动调节程序，并称来不及以这套程序

避免 10 月违约。 

最新的短期协议并没有真正解决两党僵持的根源。可以预见，进入 12 月，两党可能继续在债

务上限问题上角力，违约风险又将陡然升温。 

国会 12 月很忙，新债务上限与当前避免政府停摆的权宜支出法案将于 3 日双双到期，民主党

还希望年底前通过 5,500 亿美元跨党派基础设施法案和拜登的综合经济支出计划。这一切都将耗费

大量的时间和精力。 
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违约风险 

最糟糕的情形是两党继续较劲，无法暂停或提高债务上限，导致联邦债务违约。惠誉评级此前

表示，这种情形下美国 AAA 评级可能不保。拜登也曾警告违约会造成经济损害，市场大跌并重创退

休储蓄。考虑到两党恐怕都承担不起违约对美国信用及经济的潜在冲击，这种情形出现的可能性仍

然较小。 

“双方都在玩危险的‘胆小鬼游戏’，不到最后时刻谁都不想后退，”美国银行美国利率主管

Mark Cabana 表示。 

在两党达成短暂提高债务上限协议前，10月21日到期国债收益率一度急升，并达到过0.1325%，

而这个到期日前后到期的多数国债收益率报 0.05%或更低。 

达成协议后，收益率曲线不再显示 10 月到期国债有违约风险，变成 12 月到期国债收益率上涨，

12 月 16 日到期国债收益率一度高达 0.085%，高于附近时间到期的国债收益率。 

 

图表 55：美元指数与 WTI 油价走势(2015-20211008) 图表 56：美元三月期 LIBOR 走势（1990-20211008） 
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数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 

 

图表 57：欧元三月期 LIBOR 走势(2003-20211008) 图表 58：三月期 SHIBOR 走势（2010-20211008） 
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2、投机因素：净多持仓周度略增 

据美国商品期货管理委员会每周五发布的数据显示，截止 10 月 4 日的一周，非商业投资者在

纽约商品交易所持有的原油期货持仓多头持仓增加，空头持仓下降，净多持仓周度从 37 万手升至

39 万手。 

 

图表 59：WTI 原油投机资金持仓(2011-20211008) 图表 60：净多持仓和油价比较图（2011-20211008） 
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数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg,混沌天成研究院 

 

五、原油后市展望：供需格局依旧支撑油价走高 

原油的供需面仍然支撑价格的上涨趋势。 

从道路交通看，尽管油价高企且夏季驾驶高峰期已经结束，但道路交通活动目前依然坚挺。过

去一周，除中国以外的亚洲城市的道路交通总量增长了 2.6 个百分点，达到病毒前水平的 80.7％。

与此同时，欧洲城市的道路交通量连续第七周上升，增长了 5.6%，达到病毒前水平的 119.7％。北

美道路交通活动温和增长 0.4%，达到病毒前水平的 78.5％。 

航空交通看，根据 OAG 数据，10 月 4 日当周全球飞机座位容量比 2019 年同期低约 30％，与 6

月初的 41％相比有所改善。中国过去几周出现了疫情减少和波动；欧洲最近几周大多数大型航空

公司的客运容量有所改善；美国现在比 2019 年的同一周仅落后 15％，印度落后 22％。 

与此同时我们看到 OPEC+没有加大增产幅度，美国产量尚未恢复到 Ida 飓风前水平，产量增长

受限。 

过去一周非常积极的现象是几乎所有成品油的裂解价差都开始攀升，柴油和燃料油受天然气和

煤价高企影响，涨幅最大。需求端的驱动日益强劲，原油价格将延续升势。 
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