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1990 年以来，油价大部分时段，需求决定方向、供给影响空间。全球疫情改善、

需求修复加快，及 OPEC+、页岩油增产可控下，本轮油价涨势大概率远未结束。 

⚫ 需求修复加快，及供给压力相对可控背景下，本轮油价的涨势大概率远未结束 

1990 年以来，大部分时段，需求决定了油价的趋势方向，供给影响空间。经历了

上世纪 80 年代的 2 次石油危机后，油价的决定机制逐渐稳定下来。其中，油价

的趋势方向主要由需求决定，涨跌幅表现受供给影响较大。2014 年以来，伴随美

国页岩油大幅增产、推升全球原油供给压力，油价的运行中枢较以往有所回落。 

2020 年 5 月至 8 月，美国等服务业景气回升，及 OPEC+、美国页岩油大幅减

产，共同推动油价止跌回升。疫情暴发后，油价一度跌至历史最低位。但随后，

美国等开启复工及大规模刺激政策支持下，服务业景气开始回升，带动原油相关

需求回暖。OPEC+、页岩油的大幅减产，进一步推动油价由 27 涨至 45 美元/桶。 

2020 年 11 月以来，OPEC+继续大幅减产，及美国等疫情形势改善、服务业景气

重回升势，驱动油价持续加速上涨。虽然 2020 年 9 月后疫情再次反弹、一度拖

累油价下跌，但从 11 月开始，OPEC+的坚定大幅减产让油价止住跌势。沙特随

后的额外减产，及美国等的疫情改善，驱动油价由 37 加速涨至 60 美元/桶以上。 

伴随疫苗大规模推广、全球疫情形势持续改善，叠加拜登大规模财政刺激法案即

将落地，原油相关需求的修复将进一步加快。1 月中旬以来，美国等疫苗接种进

度持续提升，疫情形势加速改善。同时，为减轻居民偿债压力，拜登积极推动 1.9

万亿美元财政刺激法案落地。疫情改善、对线下经济活动压制的显著缓解，以及

财政刺激政策支持居民收入持续改善，将推动原油相关需求的修复进一步加快。 

原油需求向好的同时，OPEC+近年来在减产上积极主动、增产上克制谨慎，有

利油价上涨。2017 年以来，经历了前期低油价带来的显著负面冲击后，OPEC+

为改善经济、对高油价的追求越发强烈。以沙特为例，2017 年 1 月至 2018 年 5

月，油价从 53 上涨至 80 美元/桶过程中，一直坚持日均减产 50 万桶。2021 年 1

月，虽然油价已止跌反弹，但沙特宣布自愿在 2 月、3 月额外减产 100 万桶/日。 

受页岩油厂商大幅削减资本开支影响，美国页岩油 2021 年的增产幅度可能相对

有限。达拉斯联储的调查数据显示，美国超过 80%的页岩油厂商在制定 2021 年

资本开支计划时，对油价的预期低于 49 美元/桶。过低的油价预期，及前期低油

价导致行业偿债压力激增，使美国采矿业设备投资增速持续下滑，2020 年 4 季度

更是降至历史低位-18.2%。受此影响，美国页岩油 2021 年增产幅度或相对有限。 

综合来看，本轮油价会否涨破 80 美元/桶尚未可知，但类比历史相似阶段，上涨

趋势大概率远未结束。回溯历史，2009 年至 2012 年，受需求大幅改善等带动，

Brent 油价由 47 美元/桶最高涨至 122 美元/桶；2017 年至 2018 年，伴随需求持

续改善及 OPEC+控制产量，Brent 油价自 53 美元/桶最高涨至 86 美元/桶。展望

本轮油价，需求修复加快及供给压力相对可控下，油价上涨趋势大概率远未结束。 

⚫ 风险提示：因疫苗效果不佳，疫情频频反弹。  
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1、 周度专题：油价上涨远未结束  

事件：2 月以来，随着油价持续大涨，市场对油价研判的分歧越来越大。 

资料来源：彭博社、Wind 

   

点评： 

2 月以来，随着 Brent 油价涨破 60 美元/桶、超过疫情暴发前水平，市场对油价

研判的分歧加大。截至 2 月 19 日，Brent、WTI 油价已分别较年初上涨 23.4%、24.7%，

涨幅远远超过了铜、黄金及美股等其他大类资产。Brent 油价涨破 60 美元/桶、超过

2020 年疫情暴发前水平后，市场对油价研判的分歧越来越大。部分市场观点提出本

轮油价上涨已近尾声，接下来将面临调整压力。相反，也有部分市场观点提出油价拥

有巨大上涨空间，未来有望涨至 100 美元/桶以上。 

图1：2021 年以来，油价持续、快速上涨  图2：油价涨幅远远超过铜、黄金、白银、美股等 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

大历史观来看，1990 年以来，大部分时段，油价的趋势方向主要由全球、尤其

是美国的服务业景气变化主导。作为“大宗商品之母”，原油的价格变动直接受供需

格局影响。同时，经历了上世纪 80 年代的 2 次石油危机后，油价的决定机制逐渐稳

定下来。其中，油价的趋势方向主要由需求决定。从历史数据来看，由于原油需求中

的“大头”来自交通运输等服务业活动，以及美国是全球最大的原油消费国，油价的

趋势方向与美国服务业景气变化密切相关。 

图3：油价的趋势方向主要由美国服务业景气变化主导  图4：美国服务业 PMI 的拐点领先油价拐点变化 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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由于波动较大，供给端的变化，往往影响历轮油价的涨跌幅表现。供给端的高度

集中（OPEC、美国、俄罗斯合计占比接近 60%），使原油的供给容易受少数几个产油

国(或组织)的产量变化扰动，波动较大。回溯历轮油价周期，在需求端变化相似阶段，

供给端压力的不同，往往导致油价最终涨跌幅存异。典型的如 2016 年至 2019 年，因

为美国页岩油大幅增产、推升全球原油供给，油价的周期高点明显低于以往。 

图5：供给端的变化，往往影响历轮油价的涨跌幅表现 

 

数据来源：EIA、OPEC、开源证券研究所 

2020 年 5 月以来，油价止跌反弹背后，与美国服务业景气回升密切相关。回顾

本轮油价表现，2020 年 3 月美国疫情集中暴发后，随着美国政府实施“禁足令”等

防控措施、拖累服务业景气降至历史低位，油价大幅下挫。直至 2020 年 5 月，在美

国各州陆续解封、开启复工复产，以及大规模宽松货币、积极财政政策的支持下，美

国服务业景气开始止跌回升，交通运输等活动逐渐恢复。受此影响，油价随之自低位

回升，进入到上涨通道中。  

图6：2020 年 5 月以来，美国服务业景气回升推升油价  图7：2020 年 5 月以来，美国人员流动等逐渐恢复  

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Dallas Fed、开源证券研究所 

OPEC+及美国页岩油的减产，推动了油价加速反弹。除了需求端改善外，OPEC+

（OPEC 与俄罗斯等部分非 OPEC 国家联合组织）自 2020 年 5 月 1 日起，实施了有

史以来最大规模的减产行动，将日均原油产量大幅下调 970 万桶。美国页岩油厂商也

纷纷“效仿”、开启减产，合计减产规模一度达到了 370 万桶/日。OPEC+及美国页岩

油的大幅减产，推动油价加速上涨。 
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图8：疫情暴发后，OPEC 和美国原油产量大幅下滑  图9：疫情暴发后，沙特和俄罗斯主动大幅减产 

 

 

 

数据来源：EIA、OPEC、开源证券研究所  数据来源：EIA、OPEC、开源证券研究所 

 

表1：2020 年疫情暴发后，OPEC+实施了有史以来最大规模的联合减产行动 

时间 会议 内容 期限 减产量 

2020/4/9 
第 9 届欧佩克和非

欧佩克部长级会议 

从 5 月 1 日开始，将原油产量下调 1000 万桶/日，

为期 2 个月。从 7 月 1 日到 12 月 31 日，总减产量

为 800 万桶/日。随后将在 2021 年 1 月 1 日至 2022

年 4 月 30 日的 16 个月内减产 600 万桶/日。 

2020.5.1-2020.6.30 1000 万桶/日 

2020.7.1-2020.12.31 800 万桶/日 

2021.1.1-2022.4.30 600 万桶/日 

2020/4/12 

第 10 届欧佩克与

非欧佩克产油国部

长级视频会议 

将 5 月至 6 月的减产规模调整为 970 万桶/日，7 月

至年底减产规模将降至 770 万桶/日，2021 年 1 月

至 2022 年 4 月减产规模降至 580 万桶/日。 

2020.5.1-2020.6.30 970 万桶/日 

2020.7.1-2020.12.31 770 万桶/日 

2021.1.1-2022.4.30 580 万桶/日 

2020/6/6 

第 11 届欧佩克与

非欧佩克产油国部

长级视频会议 

将日均 970 万桶的原油减产规模延长至 7 月底。同

时，5 月和 6 月未能完成减产配额的国家，将在 7

月至 9 月额外减产作为弥补。 

2020.5.1-2020.7.31 970 万桶/日 

2020.8.1-2020.12.31 770 万桶/日 

2021.1.1-2022.4.30 580 万桶/日 

2020/7/15 
欧佩克联合部长级

监察委员会会议 
减产规模下调 200 万桶至 770 万桶/日。 

2020.5.1-2020.7.15 970 万桶/日 

2020.7.16-2020.12.31 770 万桶/日 

2021.1.1-2022.4.30 580 万桶/日 

2020/12/3 

第 12 届欧佩克和

非欧佩克部长级会

议 

自 2021 年 1 月开始，将减产数自 770 万桶/日调整

至 720 万桶/日。从 2021 年 1 月起每月召开欧佩克

和非欧佩克部长级会议，以评估市场状况，并决定

下个月的进一步调整产量，每月调整不超过 50 万

桶/日；补偿减产期限延长至 2021 年 3 月底，以确

保所有参与国对过量生产的石油给予充分补偿。 

2021.1.1-2021.1.31 720 万桶/日 

2021/1/5 

第 13 届欧佩克和

非欧佩克部长级会

议 

2021 年 2 月和 3 月的减产规模，分别调减到 712.5

万桶/日、705 万桶/日，也即 2021 年 2 月和 3 月，

欧佩克+将在 2021 年 1 月增产 50 万桶/日的基础

上，分别再增产 7.5 万桶/日和 15 万桶/日。 

2021.2.1-2021.2.28 712.5 万桶/日 

2021.3.1-2021.3.31 705 万桶/日 

2021/2/3 
欧佩克联合部长级

监察委员会会议 
维持 1 月份达成的减产协议。 

2021.2.1-2021.2.28 712.5 万桶/日 

2021.3.1-2021.3.31 705 万桶/日 

资料来源：OPEC、开源证券研究所 
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伴随着疫苗大规模推广、全球疫情形势持续改善，叠加拜登 1.9 万亿美元财政刺

激法案即将落地，原油相关需求的修复将进一步加快。1 月中旬以来，美国疫苗接种

进度加速提升，欧盟、英国等疫苗接种也持续推进。同时，美国、欧盟及全球新增确

诊病例大幅下降，疫情形势不断改善。考虑到居民端面临房贷、房租等集中到期偿付

压力，拜登政府还积极推动 1.9 万亿美元财政刺激法案落地，为居民部门提供超 1 万

亿美元的财政援助。随着财政刺激政策支持居民收入持续改善，以及疫情形势好转、

显著减轻对线下服务类活动的压制，全球原油相关需求的修复进一步加快。 

图10：1 月中旬以来，美国、英国等疫情持续改善  图11：美国疫苗接种速度加速提升，欧盟等也持续推进 

 

 

 

数据来源：WHO、Wind、开源证券研究所  数据来源：Our World in Data、开源证券研究所 

 

图12：疫情改善，将显著减轻线下经济活动受到的压制  图13：拜登计划为美国居民再次提供大规模财政援助 

 

 

 

数据来源：Opentable、WHO、开源证券研究所  数据来源：US Congress、开源证券研究所 

原油需求向好的同时，OPEC+近年来在减产上积极主动、增产上克制谨慎，有

利油价上涨。2017 年以来的经验显示，经历了前期低油价带来的显著负面冲击后，

OPEC+对高油价的追求越发强烈，在减产上积极主动、增产上克制谨慎。以 OPEC+

内最大产油国沙特为例，2017 年 1 月至 2018 年 5 月，在油价从 53 上涨至 80 美元/

桶过程中，一直坚持每日平均减产 50 万桶。2019 年，为托底油价，沙特将日均减产

规模进一步提升至 80 万桶。2021 年 1 月，虽然油价已自低位大幅上涨，但沙特宣布

自愿在 2 月、3 月额外减产 100 万桶/日。  
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（例）（例） 美欧新增确诊病例变化（7日移动均值）
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（万剂） 中、美等国的新冠疫苗累计接种量变化

美国 中国 欧盟 英国

-100

-80

-60

-40

-20

0

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

2
0

2
0
/0

3

2
0

2
0
/0

4

2
0

2
0
/0

5

2
0

2
0
/0

6

2
0

2
0
/0

7

2
0

2
0
/0

8

2
0

2
0
/0

9

2
0

2
0
/1

0

2
0

2
0
/1

1

2
0

2
0
/1

2

2
0

2
1
/0

1

(%)(例/天) 美国疫情及餐饮消费增速变化

新增确诊病例 Opentable餐馆预定数同比(右)

6038

3930

10200

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

Cares法案（2020/3） 新冠疫情援助法案（2020/12） 拜登刺激法案

(亿美元) 美国财政刺激法案对居民财政援助规模



宏观经济专题 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 8 / 16 

图14：2017 年以来，沙特有着明显的高油价追求，减产上积极主动、增产上克制谨慎 

 

数据来源：EIA、OPEC、开源证券研究所 

 

受页岩油厂商大幅削减 2021 年的资本开支影响，美国页岩油的增产幅度可能相

对有限。本轮油价止跌回升后，美国页岩油厂商的石油钻井数的增加速度，明显慢于

以往周期。这背后，与前期低油价使页岩油厂商债务压力激增、及对未来油价预期大

幅下滑，导致后者大幅削减资本开支密切相关。达拉斯联储的最新调查结果显示，美

国超过 80%的页岩油厂商在制定 2021 年资本开支计划时，预设的油价低于 49 美元/

桶。同时，2020 年 3 季度以来，美国采矿业的设备投资增速持续大幅下滑，4 季度更

是降至历史低位-18.2%。综合来看，美国页岩油 2021 年增产幅度可能相对有限。  

图15：美国石油钻井数滞后 WTI 油价变化  图16：本轮油价回升后，美国石油钻井数增加相对较慢 

 

 

 

数据来源：BakerHughes、Wind、开源证券研究所  数据来源：BakerHughes、Wind、开源证券研究所 
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（口）（万桶/日） 美国页岩油产量与石油钻井数变化

美国页岩油产量 美国石油钻井数
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