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印度疫情将延长油价震荡时间 

 

观点概述： 

原油市场近期又有新的利空。印度是全球第三大原油消费国，

2019 年日均需求量 500 万桶/日，印度疫情加剧恶化，4 月 23 日印

度新增病例达到了 33.2 万人，不断创下纪录高位；日本是全球第四

大原油进口国，日本 21-23日连续 3天确诊病例超过 5000例，日本

政府宣布东京都、大阪府等四地进入紧急状态，暂定到 5月 11日解

禁。需求端低迷，供应端也有增加的可能。OPEC+5 月会议维持逐步

增产的可能性较大，美国想要对该组织实施反垄断法可能会打击产

油国的减产的积极性，美伊和谈进展也较为顺利，伊朗产量也可能

回归。 

亚洲国家再度遭遇疫情重创，欧美情况逐步好转。欧美 PMI 指

数均升至 60上方，美国的新屋销售数据也十分强劲，美国路上行驶

的汽车量已经超过了 2019 年的同期，欧洲也即将在 5月上旬陆续解

封，欧洲成品油需求回升指日可待。 

现在不知印度疫情会将我们带向何方，市场的不确定性增加，

投资者可暂时离场观望。印度需要尽快提升疫苗注射速度，日本封

锁后疫情也将缓解。若美伊和谈给出解除制裁的时间表，油价单日

大幅下挫，投资者可布局多单，否则观望为宜。 

 

策略建议： 
观望。 

 

风险提示： 
疫苗接种停滞。 

求真 细节 科技 无界 

2021 年 4 月 24 日  原油周报 
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一、原油价格 

1、原油价格及相关价差：印度疫情拖累油价 

美国和欧洲经济数据利好油价，另一方面印度和日本的疫情再度加重，油价周度弱势下行。 

周度看，Brent6月合约下跌 1%，WTI5月合约下跌 1.7%，SC下跌 4.29%。 

 

图表 1：NYMEX和 ICE合约走势图（2015-20210423） 图表 2：SC月间差（2018-20210423） 
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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—20210423） 图表 4：WTI及 Brent3个月间价差（2015—20210423） 
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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和 Brent的近端月差周度走高，1-12月月差周度下跌，绝对值仍全是 back结构。 

SC月差周度持稳略偏强。 
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图表 5：美国现货各油品价差（2015—20210423） 图表 6：Brent与 LLS的价差（2015—20210423） 
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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—20210423） 图表 8：Urals与 Brent价差走势（2015—20210423） 
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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—20210423） 图表 10：SC活跃合约的成交与持仓（2018—20210423） 
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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、Urals的升水周度继续走高。LLS 相对于 Brent周度走高，LLS

仍贴水 Brent，鼓励美国出口。CFD1-6价差周度大幅走高，从 contango结构变为 Back结构。 

WTI相对于 Midland、WCS 走高，相对于 LLS下跌。 

SC与 Brent的价差周度从-3.96下跌至-4.94美元/桶，SC近期低估。 

 

2、原油与下游产品的裂解价差：汽柴油裂解价差持稳为主 

 

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 
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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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

4 
 

 

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

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—20210423） 图表 18：沥青的裂解价差走势（2018—20210423） 
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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—20210423） 图表 20：PTA的裂解价差走势（2018—20210423） 
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图表 21：苯乙烯的裂解价差（2018—20210423） 图表 22：能化品的裂解价差走势（2018—20210423） 
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过去一周，仅苯乙烯和高硫燃料油裂解价差上行，其余能化品裂解价差均下跌。从绝对值看依

旧是 PP>LLDPE>EB>PTA>Bu>Fu. 

三、原油供应——OPEC+即将召开新一轮会议 

1、原油产量：减产联盟逐步增产 

油轮追踪公司 Petro-Logistics 称，伊朗 4也迄今原油出口为 50万桶/日，比 3月的 60万桶/

日环比下降，被美国制裁前伊朗的原油出口为 250万桶/日。 

 

图表 23：欧佩克的产能与产量 (1999-202103) 图表 24：沙特的产量与产能（1999-202103） 
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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 

周四利比亚国家石油公司称，该国产量已经从 130 万桶/日下降到 100万桶/日，受预算纠纷影

响，产量可能进一步下滑。 

俄罗斯政府下调了今明两年的产量预估，今年产量为 5.17亿吨，低于此前预估的 5.6亿吨，

产量的下调一定程度上反映了正在进行的 OPEC+协议。 
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图表 25：俄罗斯产量走势 (2016-202103) 图表 26：伊拉克的产量与产能（1999-202103） 
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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 4月 23日当周，美国活跃石油和天然气钻井数减少 1座至 438座，

此前钻机数曾连续五周增加。 

美国原油产量持稳于 1100 万桶/日。 

 

图表 27：美国水平钻井数(2011-20210423) 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：美国油品总库存周度略增 

EIA 报告整体略偏空。美国原油商业库存增加 60 万桶，汽油库存增加 8 万桶，馏分油库存减

少 110 万桶，不包括 SPR在内的油品总库存增加 350 万桶，其中半成品油、NGL 增加较多，而非主

流品类。 
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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—20210423） 图表 34：全球水上原油（2016-20210423） 
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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(2013-20210423) 图表 36：欧洲 ARA地区汽油库存走势(2013-20210423) 
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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 

 

全球原油浮仓周度下降，从 1.08亿桶上升到 1.17 亿桶。 

新加坡成品油总库存下降；其中重质馏分油库存继续增加，绝对值达到了四个多月的高位。 

ARA成品油库存周度环比下降 8%，ARA成品油库存绝对值已经回到了疫情前的水平，当周除了

航美之外的所有油品库存均下降。 

 

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（2018-20210423） 图表 40：中国山东原油库存（2018-20210423） 
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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 仓单周度仓单周度下降 30 万桶，绝对值仍位于 1750 万桶左右。卓创统计的山东地区原油

库存周度持稳于 4540万桶。 

四、原油需求 

1、美国成品油表需周度下降 

美国能源信息署最新统计显示，截止 4 月 16 日的一周，美国成品油表需周度下降 150 万桶/

日至 1880万桶/日。 

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 

12000

14000

16000

18000

20000

22000

1/
1

1/
21

2/
10 3/
2

3/
22

4/
11 5/
1

5/
21

6/
10

6/
30

7/
20 8/
9

8/
29

9/
18

10
/8

10
/2
8

11
/1
7

12
/7

12
/2
7

千桶/日

US成品油需求 2016 2017 2018

2019 2020 2021

 

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

1/
1

1/
21

2/
10 3/
2

3/
22

4/
11

5
/
1

5
/
2
1

6
/
1
0

6
/
3
0

7
/
2
0

8
/
9

8/
29

9/
18

10
/8

1
0
/
2
8

1
1
/
1
7

12
/7

1
2
/
2
7

千桶/日

汽油需求 2016 2017 2018

2019 2020 2021

 

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 4 月的第一个完整周的州际公路交通量略高于 2019 年的同一周。更重要的是，全国汽油

需求根据 EIA的最新数据，自 2月中旬以来稳步攀升，目前比 2019年水平仅低约 5％。 
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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 

全球炼厂毛利周度持稳为主，欧美略降，亚洲略增。 

美国炼厂开工率持稳于 85%。美国炼厂开工率连续创出疫情以来新高。 

全球运行中的炼厂产能周度持稳于 6950万桶/日，全球炼厂正处于检修季中。 

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（2015-20210423） 图表 50：美国炼厂开工率（2013-20210423） 
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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 3 月原油加工量同比增 19.7% 

统计局公布，3月中国原油加工量同比增 19.7%，1-3月累积增 16.5%。1-3月我国原油产量同

比增 1.4%。3月中国原油进口同比增 20.85%，其中沙特、俄罗斯、巴西为前三大进口国。 

 

图表 51：中国原油加工量 (2019-202103) 图表 52：中国地炼开工率（2018-20210423） 
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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 4月燃料消费下降 

印度 4 月上半年汽油销量环比下降 5％，调查显示，柴油，液化石油气（LPG）和航空燃料的

销量在 4月初也出现下滑，过去一周印度航空客运量下降了 9％，比 2019年同期低 23％。 
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图表 53：印度原成品油消费(2017-202103) 图表 54：印度原油进口（2015-202103） 
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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 

 

TomTom NV 的数据，伦敦在周一上午再次成为欧洲大陆上唯一一个拥堵程度高于 2019 年平均

水平的主要城市。加油站的每日销售数据显示，4 月 11 日英国的汽油消费量比一个月前增加了约

14％。在复活节假期结束后的一周，西欧所有五个最大城市的交通拥堵状况都再次上升，但从那时

起，巴黎，罗马和马德里都略有回落。中国主要城市的交通拥堵程度仍高于 2019 年的水平，而纽

约和洛杉矶的水平在周一上午均低于约 40％。 

 

四、资金和地缘 

1、宏观经济：IATA 上调航空业亏损预期 称全球航空旅行重新开放的时间表推迟 

航空业的主要游说团体将今年的亏损估计数字扩大了大约四分之一，称新的疫情爆发和病毒变

种已经导致全球航空旅行重新开放的时间表推迟。 

国际航空运输协会(IATA)周三在一次在线演示中表示，2021 年航空业运营商将亏损约 480 亿

美元。该组织早前预测的数字是 380亿美元。 

“这场危机比任何人所预期的都持续时间更长，程度更深，” 前英国航空母公司国际统一航空

集团的负责人、现在担任 IATA 的总干事 Willie Walsh 表示。“损失将会比 2020 年低，但危机带来

的痛苦加重。” 

印度和巴西等重要航空市场疫情加重而引起的新的旅行禁令和限制措施，导致航空业的前景变

得更加黯淡。疫苗接种最快的的国家对重新启动航空旅行变得更加谨慎，担心能够突破疫苗防护的

病毒变种会进入本国。 

美国国务院本周表示，将把全球约 80%的国家纳入”避免前往”的旅游建议。在欧洲，英国已

推迟确认将于 5月中旬重新开放旅行，表示将在更接近该日期的时候做出决定。虽然一些国家正在

开放对已经接种疫苗的旅客的航空旅行，但所谓的疫苗护照方面的进展非常缓慢且情势复杂。 

希望破灭 

2020年航空业因为疫情危机而损失约 1260亿美元之后，人们曾经对航空旅行在今年上半年反

弹抱有很高的希望。IATA现在表示，至关重要的夏季旅行高峰也面临风险。 

2021年的航空旅行需求将达到 2019年水平的 43%，这比 2月发布的预期乐观，但不如去年 12

月疫苗刚刚推出时的预测。当时，IATA预计航空客运量将恢复到疫情爆发前水平的一半左右。 

航空业实现收支平衡的时间先前预计是在第四季度，现在被推迟到 2022 年。虽然对下半年的
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乐观情绪主要取决于美国和中国等大型国内市场的持续反弹，但 Walsh表示，他对欧洲市场的乐观

程度要略微高于 IATA的官方预测。 

 

图表 55：美元指数与 WTI油价走势(2015-20210423) 图表 56：美元三月期 LIBOR走势（1990-20210423） 
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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(2003-20210423) 图表 58：三月期 SHIBOR走势（2010-20210423） 
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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、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 4月 20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略增，净多持仓从 49.2万手增加到 49.9万手。 
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图表 59：WTI原油投机资金持仓(2011-20210423) 图表 60：净多持仓和油价比较图（2011-20210423） 
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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：印度疫情将延长油价震荡时间 

原油市场近期又有新的利空。印度是全球第三大原油消费国，2019年日均需求量 500万桶/日，

印度疫情加剧恶化，4月 23 日印度新增病例达到了 33.2万人，不断创下纪录高位；日本是全球第

四大原油进口国，日本 21-23 日连续 3天确诊病例超过 5000例，日本政府宣布东京都、大阪府等

四地进入紧急状态，暂定到 5月 11日解禁。需求端低迷，供应端也有增加的可能。OPEC+5月会议

维持逐步增产的可能性较大，美国想要对该组织实施反垄断法可能会打击产油国的减产的积极性，

美伊和谈进展也较为顺利，伊朗产量也可能回归。 

亚洲国家再度遭遇疫情重创，欧美情况逐步好转。欧美 PMI指数均升至 60上方，美国的新屋

销售数据也十分强劲，美国路上行驶的汽车量已经超过了 2019年的同期，欧洲也即将在 5月上旬

陆续解封，欧洲成品油需求回升指日可待。 

现在不知印度疫情会将我们带向何方，市场的不确定性增加，投资者可暂时离场观望。印度需

要尽快提升疫苗注射速度，日本封锁后疫情也将缓解。若美伊和谈给出解除制裁的时间表，油价单

日大幅下挫，投资者可布局多单，否则观望为宜。 
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