
2021.05.13

原油中长线或继续看涨

原油逻辑传导图

近一个月页岩油钻机回归速度再次放缓

但在二季度还是不需要担心页岩油的产量构成利空逻辑。

OPEC+月度管理供应释放预期，未来 3 个月产量缓慢释放

接下来原油的 backwardation 结构需要靠需求端来支撑。

馏分燃料库存在美国工业部门补库的驱动下持续去化

美国馏分燃料继续去库 173.4 万桶，目前美国国内的柴油表需和往欧洲的柴油出

口外需均对于库存起到去库贡献。
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进入到 4-9 月驾驶旺季美国汽油表需季节性继续增长

5月 7 日当周汽油库存累积 37.8 万桶，4-9 月份是美国传统的驾驶旺季汽油表需

会出现季节性增长

按照疫苗接种进度，国际航线复航后航煤表需进一步抬升

4 月初开始欧洲原油需求启动

成品油供应增加的情况下，欧洲炼厂的主产品柴油利润从 4 月初开始也是持续走

强的，这意味着下游需求是可以消化炼厂增加的成品油供应，从而形成一个良性

的需求修复正循环。

从印度国内柴油需求来看，疫情对工业生产的拖累有限

目前疫情的爆发能不能影响盘面走势是有待商榷的，关键在于疫情时前期一直就

这么严重、工业生产经济活动也没有太大的变化，还是说这次的变异病毒是一轮

需求端新的重创？

疫情数据显示，印度的疫情是 4月份开始突然爆发，那么如果影响极大，4 月份

跟工业生产相关的数据将会出现骤降。本周公布的 4月份印度国内柴油需求较 3

月份环比是有小幅下降，但可以被看作是单月正常波动；因此我们认为印度疫情

的恶化并不会成为市场会去交易的强劲空头逻辑。

中国炼厂季节性检修将在 6 月结束，原油采购开启

WTI 月差走弱幅度强于 Brent 或与成品油管道关闭有关

总体来说平衡表维持去库状态，油价继续看涨

按照目前继续去库的状态，原油价格的上涨趋势还没有结束。欧美目前已经开始

宣布在二三季度逐步解禁，对应到这两个经济体范围内的车用汽油、航煤以及工

业生产所需的柴油（尤其是欧洲）需求还会有加速上升的可能，如果看到基本面
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数据兑现，这将是新的多头逻辑。因此我们仍然维持油

价看多，给到布伦特 75美金的中枢价格判断。
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