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海外市场跟踪系列 

原油市场“三剑客”：病毒、飓风和美国政府 
 

平安观点: 

今年 7 月以来，国际油价经历大幅震荡下行，这背后有三个关键词——病毒、飓风和美国政

府。上述“三剑客”将对今年 9 月以后的国际油价产生复杂影响，本文重点讨论其影响并再

次展望今年下半年油价走势。 

剑客一：Delta 变异病毒。今年 7 月以后，全球新冠疫情因 Delta 变异病毒而进一步恶化，美

国和中国作为全球前两大石油消费国均受影响。本轮疫情暂时仍未对全球石油消费造成明显

冲击，但显著打击了需求预期。国际能源署（IEA）8 月报告中，将 2021 年下半年原油需求

预估下调 55 万桶/日。考虑到，今年 6-7 月全球石油消费维持强劲、全球航班数据显示 8 月

需求不弱、主要经济体本轮防疫政策力度有限等，新一轮疫情对全球经济活动及石油需求的

边际影响或有限。今年 7-8 月 WTI 原油期货非商业多头占比下滑至疫情以来新低。目前市场

可能已经充分（甚至过度）price in 本轮疫情对于下半年石油需求的冲击。 

剑客二：飓风。8 月 29 日登陆美国的艾达飓风广受市场关注。参考 2005 年卡特里娜飓风和

2017 年哈维飓风的影响，我们判断，本次艾达飓风对油价的影响整体有限：短期或表现为小

幅拉升，因墨西哥湾石油生产活动受阻；但在未来的 2-3 周，路易斯安那州的持续性停电将

主要影响石油加工厂的生产活动，或一定程度上减弱石油需求并对油价形成一定抑制作用。 

 剑客三：美国政府抛储。8 月 23 日美国能源部宣布拟至多出售 2000 万桶战略原油储备，于

今年 10 月 1 日至 12 月 15 日之间交付，出售规模为 2011 年以来最高。我们梳理了 1990 年

以来美国 6 次大规模出售战略石油储备对油价的影响。整体来看，美国出售战略石油储备或

短期（半年内）抑制国际油价。1991 年-2011 年期间的五次出售均造成了油价下跌，WTI 和

布伦特油价最大跌幅分别为 20-44%和 16-45%区间，时间间隔在 1-3个月左右。本次出售的

规模和节奏或将大于和快于历史平均水平。同时，不排除拜登政府后续加大政策力度以抑制

油价的可能性。美国政府抛储等行动可能对今年下半年油价形成较为明显的抑制作用。 

综合判断，我们下调 2021 年 9-12月国际原油价格目标区间至 65-75美元 /桶区间，且不排除

油价短期下探至 65美元 /桶下方的可能性。1）需求方面，虽然本轮疫情对全球经济活动和石

油需求的边际影响有限，但我们对下半年全球石油需求的判断更加谨慎。此外，由于中国疫

情已经控制而美国疫情仍在蔓延，布伦特原油价格可能在未来 1-2 个月仍保持对 WTI 原油的

相对强势。2）供给方面，美国政府抛储将提高今年 10-12 月的石油供给，期间油价大概率承

压。但若不考虑美国抛储的影响，下半年原油供给偏紧的格局仍将维持，这也是我们并未大

幅下调油价目标区间的关键原因。3）金融环境方面，即使美联储在年内实施 Taper，下半年

美国金融市场或保持相对稳定，美元大幅走强的概率也不高。不过，仍需警惕的是，美联储

正式宣布 Taper 前后金融市场的波动风险，届时不能排除油价跌破 65 美元/桶的可能性。 
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今年 7月以来，国际油价经历大幅震荡下行，这背后有三个关键词——病毒、飓风和美国政府（图

表 1）。 

7 月 5 日，WTI原油和布伦特油价分别涨至 76.3 和 77.2 美元/桶的高位。但好景不长，Delta 新冠

变异病毒的全球扩散持续引发市场恐慌，叠加阿联酋与 OPEC+协议出现短暂分歧，致使油价上行趋

势终结。8 月以来，国际油价连续三周下跌，其中 8 月 11 日美国白宫呼吁 OPEC+增产，加剧了油

价的下行趋势。8月 20 日 WTI原油和布伦特原油分别跌至 62.1 和 65.2美元/桶，距离 7月 5 日高

点分别下跌 19%和 16%。 

8 月下旬，墨西哥钻机平台火灾与美国墨西哥湾“艾达”飓风对石油供给的扰动，助力油价强力反

弹，WTI原油和布伦特原油在 8月 23-30日期间分别涨 11%和 13%，布伦特油价重新企稳于 70美

元/桶，但 WTI油价持续低于 70 美元/桶，二者价差不断拉大。8 月 23 日，美国能源部宣布拟于今

年 10-12 月出售至多 2000万桶战略原油储备，又为后续油价走势增添变数。 

图表1 今年 7月以来国际油价经历大幅波动并呈下行趋势 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

我们在 2021年 6月判断，2021年下半年国际油价主要维持在 70-80美元/桶区间，同时不排除油价

短时间升破 80美元/桶的可能（参考 2021年 6月 30日报告《油价会不会是下一个“灰犀牛”？》）。

但 Delta 变异病毒对中美等石油需求大国的冲击、美国飓风对供给的扰动、以及美国政府通过抛储

等手段企图抑制油价，这些均超出我们此前的预期。上述“三剑客”将对今年 9月以后的油价产生

复杂影响，本文重点讨论其影响并再次展望今年下半年油价走势。 

 

剑客一：Delta 变异病毒 

今年 7月以后，全球新冠疫情因 Delta 变异病毒而进一步恶化（图表 2），其中美国和中国作为全球

前两大石油消费国，其疫情影响受到原油市场高度关注。中国方面，7 月以前本土新增确诊数基本

保持个位数，但 8 月上旬最严重时本土病例日增破百。在此背景下，多地政府重新加强防疫管控，

市场开始担忧交通出行等活动减少及相关石油产品需求的减少。尤其是，6 月和 7 月中国自沙特进

口原油数量（季调）环比连续下滑 6.8%和 6.6%，且 7月进口数量为 2020年 10月以来新低（图表

3）。美国方面，新冠单日新增确诊数从 7 月以前的 2 万人以下，升至 8 月的 10 万人以上。疫情抬

头叠加疫苗接种速度缓慢，使美国政府不得不推迟宣布经济的彻底解封。 
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图表2 今年 7月以后中美及全球疫情进一步恶化 

 

图表3 今年 6、7月中国自沙特原油进口连续下滑 

 

 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 
 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

因变异病毒扰动，国际机构陆续下调 2021 年下半年原油需求预测，期货市场做多原油情绪受到抑

制。国际能源署（IEA）在 8月报告中将 2021年下半年原油需求预估下调 55万桶/日，将全年全球

石油需求下调 10万桶/日至 9620万桶/日。EIA和 OPEC 的 8月报告保持各自对 2021年和 2022年

世界石油需求增长预测不变，但欧佩克预计 2021 年对欧佩克原油的需求将减少 20 万桶/日至 2740

万桶/日。若将 EIA在 8月的预测与 6月比较，其预测 2021年 11月和 12月全球石油产品消费量分

别减少了 35 万桶/日和 21 万桶/日（图表 4）。同时，原油市场持续 price in 新一轮疫情冲击， IPE

期货交易结果显示，6 月下旬以来，WTI 非商业多头占比开始下滑，并继续创下疫情以来新低，多

头的抛售也加剧了油价的下行（图表 5）。 

图表4 今年 6、7月全球石油实际消费量超预期，而 EIA

下调了未来半年全球石油消费预测 

 

图表5 今年 6月下旬以来美国原油期货多头出现抛售 

 

 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 
 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

我们判断，新一轮新冠疫情对全球经济活动及石油需求的边际影响可能有限。第一，今年 6、7月全

球石油消费在疫情扰动下维持强劲，本轮疫情对石油需求的冲击尚未显现。对比 EIA在 6月和 8月

更新的数据，今年 6、7月全球石油实际消费量反而超预期增加，分别超过 6月预测值 36万桶/日和

30 万/桶日。第二，高频数据显示 8月全球交通需求不弱。例如，Flightradar24 统计的全球航班数

在 7月和 8月期间并未大幅减少，且当前水平已经接近 2019年疫情前的水平（图表 6）。第三，主

要经济体本轮防疫政策力度有限，继而对经济活动和石油需求的影响有限。中国、日本等亚洲经济

体短期升级了防疫管控，但力度仍较有限；英国、德国和美国等欧美经济体在疫苗保护下趋于“躺
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平”。据牛津大学 Our World in Data网站测算，新一轮疫情爆发后，主要经济体政府防控疫情的“严

格指数”（Stringency Index）并未显著超过今年年初水平（图表7）。 

总之，本轮疫情暂时仍未对全球石油消费造成明显冲击，但显著打击了需求预期。不过，目前市场

可能已经充分（甚至过度）price in本轮疫情对于下半年石油需求的冲击。 

图表6 全球航班数在今年 7月和 8月并未大幅减少 

 

图表7 主要经济体防疫严格程度并未显著超过年初 

 

 

 

资料来源: Flightradar24,平安证券研究所 
 

资料来源:Our World in Data,平安证券研究所。注：该指数涵盖学校
关闭、工作场所关闭、旅行禁令等 9个指标，指数范围是 0-100（100
表示最严格）。 

剑客二：飓风 

8 月 29 日，美国墨西哥湾地区遭遇四级飓风“艾达”，导致墨西哥湾近海 90-95%的石油生产关闭

（涉及产能约 170 万桶/日）。该飓风在登陆 16 小时后降级为“热带风暴”，但其对路易斯安那州的

电网造成“灾难性”破坏。预计停电将持续 3 周左右，期间或导致石油加工和化工厂停产。 

历史上，飓风对油价的影响并不确定，因飓风可能同时影响石油供需，且美国政府还可能通过出售

战略石油储备以平抑油价。2005年“卡特里娜”飓风（五级）和 2017年哈维飓风（四级）是美国

历史上对经济影响最大的两次飓风。2005年美国飓风在一周内拉升油价，因飓风主要破坏了石油生

产和供给；但美国政府随后出售战略石油储备，令油价持续 2-3个月下行（图表 8）。2017年美国飓

风在一周内使油价小幅下跌，原因是飓风主要影响炼油厂生产，意味着炼油厂对原油的需求减弱；

而随后战略石油储备的出售并未阻止下半年油价上行趋势（图表 9）。 
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图表8 2005 年美国飓风在一周内拉升油价，但战略石
油储备的出售令油价持续 2-3个月下行 

 

图表9 2017 年美国飓风在一周内使油价小幅下跌，而
战略石油储备的出售并未阻止下半年油价上行趋势 

 

 

 

资料来源: Wind,平安证券研究所 
 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

 

总之，本次艾达飓风对油价的影响整体有限：短期或表现为小幅拉升，因墨西哥湾石油生产活动受

阻；但在未来的 2-3 周，路易斯安那州的持续性停电将主要影响石油加工厂的生产活动，或一定程

度上减弱石油需求，这或对油价形成一定抑制作用。 

 

剑客三：美国政府抛储 

8月 23日，美国能源部化石能源和碳管理办公室发布公告，计划在 9月 13日之前确定至多出售 2000

万桶战略原油储备的合同，并于今年 10月 1日至 12月 15日之间交付。这次出售规模为 2011年以

来最高。 

我们梳理了 1990年以来美国历次大规模出售战略石油储备对油价的影响（图表 10）。1990年以来

美国政府进行过 6次规模在 1500-3000万桶的战略石油储备出售，触发因素包括战争、飓风等紧急

事件，以及缓解财政赤字、缓解季节性用油紧张、或讨好选民等。 

第一，整体来看，美国出售战略石油储备或短期（半年内）抑制油价，但难改中期（半年以上）趋

势。1991年-2011年期间的五次出售均造成了油价下跌，WTI和布伦特油价最大跌幅分别为 20-44%

和 16-45%区间，最大跌幅时间间隔在 1-3 个月左右、平均为 52 天。而 2017 年哈维飓风后，由于

战略石油储备出售规模较小（仅 1500 万桶）、且释放节奏较慢（持续约 4 个月），油价不跌反涨。 

第二，如果抛储规模较大（如 2000 年和 2011 年均超过 3000 万桶）或者抛售节奏较快（如 1991

年仅耗时 2个月），则相应油价调整幅度也越大。 

第三，美国抛储期间的 WTI和布伦特油价走势并未发生明显背离，说明美国抛储将对原油市场产生

全球性的影响。 
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图表10 1990 年以来美国历次大规模出售战略石油储备对油价的影响 

 

售储时间 
1991 年 1996 年 2000 年 2005 年 2011 年 2017 年 

2 月-4 月 3 月-9 月 8 月-12 月 9 月-11 月 6 月-9 月 8月-12月 

特殊事件/ 
海湾战争 缓解赤字 冬季取暖 

卡特里娜 
利比亚战争 哈维飓风 

主要目的 飓风 

动用石油 
1700 1800 3000 1700 3100 1500 

储备量(万桶) 

WTI/布伦特 -44%/ 

-45% 

 

-22%/ 

-23% 

-27%/ 

-31% 

-20%/ 

-19% 

-24%/ 

-16% 

+13%/ 

+11% 最大调整 

油价调整 
32 50 29 80 70 28 

持续天数 

起始日期 1991/1/16 1996/4/11 2000/11/21 2005/8/30 2011/7/26 2017/8/30 

WTI/布伦特 

(美元/桶) 

32.0/ 

30.2 

25.3/ 

23.1 

35.4/ 

33.1 

69.8/ 

67.6 

99.6/ 

118.3 

46.0/ 

50.9 

结束日期 1991/2/22 1996/5/31 2000/12/20 2005/11/18 2011/10/4 2017/9/27 

WTI/布伦特 

(美元/桶) 

17.9/ 

16.6 

19.8/ 

17.8 

25.8/ 

23.0 

56.1/ 

54.9 

75.7/ 

99.8 

52.1/ 

56.3 

资料来源: Wind,平安证券研究所 

我们认为，本次战略石油储备出售的主要原因在于，拜登政府希望抑制油价以缓解通胀压力。 

首先，油价增速与美国通胀指标走势高度相关。从美国 CPI的结构出发，据 BLS在 7月公布的数据，

能源分项（包括能源品和能源服务）占美国 CPI的比重为 7.2%，交通运输服务分项占比 5.3%。我

们测算，在 7 月美国 CPI同比增速的 5.4%中，二者合计拉动就有了 2 个百分点。历史数据显示，

美国 CPI 与油价月度同比增速走势高度相关（图表 11），因为除能源品外的其他商品和服务价格通

常是相对稳定的。 

其次，8月 11日拜登演讲时表达了对美国汽油价格高企的担忧。他表示，未来美国将加强对石油市

场的监管，打击哄抬油价的违法行为。注意到，历史上美国汽油和原油价格走势基本匹配，但 2021

年美国汽油价格涨幅明显超过原油，尤其 7月以来 WTI原油价格回调并未带动汽油价格回落（图表

12）。同时，拜登“喊话”OPEC称，疫情后实施的减产计划应该随着全球经济复苏而扭转，以降低

石油产品消费价格。美国国家安全顾问沙利文当日也表示，OPEC+计划自 8 月开始逐月增产 40 万
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