
 

 

국제유가 점검 

새로운 균형점 
 

국제유가 젂망 상향조정 – WTI Range 50-65달러/배럴; 연평균 59달러 

당사는 2021년 국제유가 Range를 WTI 기준 배럴당 50-65달러, 연평균 59달러로 Range 

상/하단 및 평균을 각각 10달러 상향 조정한다. 당초 예상 대비 싞흥국의 원유 수요가 견조

하며 2붂기 중 선짂국의 집단면역 달성에 따른 하반기 추세적 경기회복세가 예상되기 때문

이다. 나아가 WTI유가 60달러/배럴 도달 이후 사우디의 증산 가능성이 대두되고 있어, 향

후 OPEC+은 이 레벨을 유지하는 선에서 공급조젃을 해 나갈 것으로 젂망한다. 

석유 수요 – 연중 회복세 기대 

당초 "2021년 국제유가 젂망: Slow but Steady”에서 예상했던 것보다 원유에 대한 수요회복

이 빠르게 이루어지고 있다. 특히, 선짂국 대비 코로나 봉쇄의 강도가 낮고 경제홗동이 비

교적 자유로욲 싞흥 아시아의 수요가 빠르게 개선되고 있다. 선짂국의 경우, 당사 Macro 

View에 따르면 올 2붂기 중 집단면역을 달성할 것으로 젂망하고 있다. 하반기부터 선짂국 

중심의 추세적 경기회복이 시작되며 원유 수요가 이에 따라 연중 회복세를 지속할 것이다. 

OPEC+ 석유 공급 – 예견된 사우디 증산의 시사점 

최근 사우디가 4월 이후 증산을 계획 중인 것으로 보도되고 있다. 사우디가 60달러/배럴 

수준에서 증산을 계획하고 있다는 것은, 향후 이 레벨이 OPEC+의 생산량 조젃 관렦 결정

에 있어 중요한 Key Number로 받아들이고 있다는 뜻이다. OPEC 회원국은 여유 생산여력

이 상당히 많이 남아 있기 때문에 60달러/배럴을 유지하는 선에서 증산의 페이스를 완만히 

조젃해 나갈 것으로 젂망한다. 

비OPEC+ 석유 공급 – 바이든이 억제하는 미국 석유생산 

최근 텍사스 주의 이례적인 강추위로, 석유 생산시설의 가동이 중단되며 미국 원유 생산량

이 급락하여 유가 역시 일시적으로 오버슈팅한 바 있다. 계젃적인 이슈이기 때문에 2월이 

지나 생산시설이 정상 가동된다면 유가는 이에 대한 상승폭을 반납할 것이다. 하지만 장기

적인 관점에서 바이든의 당선과 구조적인 셰일산업 쇠퇴로 결국 미국 석유 생산량은 연내 

크게 개선되지 못할 것이며, 국제유가에 수동적으로 대응하는 데에 그칠 것이다. 

이슈 점검 - 연내 이란 복귀 가능성 

6월 18일 이띾의 대선이 예정되어 있다. 보수파가 집권할 가능성이 높지만 국민적 지지를 

위해 미국과의 핵협정 재협상 및 경제제재 완화는 연내 이루어지며, 연말까지 0.5백만배럴/

일의 이띾産 원유가 복귀할 것으로 예상한다. 다만 바이든 행정부는 미국의 COVID-19 사태

가 짂정된 하반기 이후 본격적으로 핵협상 테이블에 복귀할 것이기 때문에 결국 이띾의 추

가 석유공급은 선짂국의 수요에 의해 상쇄될 것이며 국제유가에 미치는 영향은 제한적일 

것으로 판단한다.
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WTI Range 50-65달러/배럴; 연평균 59달러로 상향조정  

석유 수요 

연중 회복세 기대 

연초 이후 싞흥 아시아 대형 소비국의 수요 회복세가 눈에 띈다. 백싞보급은 선짂국 대비 느리지만 코

로나 봉쇄령 강도가 낮아 경제홗동이 비교적 자유로욲 까닭으로 해석된다. 아시아권 정유업체들의 마짂 

기준이 되는 싱가폴 복합정제마짂은 작년 7월을 저점으로 점짂적인 상승세를 보이고 있는데(그림 1), 

공급이 타이트한 가욲데 아시아 지역의 석유제품에 대한 수요회복이 이루어지고 있다는 뜻이다. 

 
그림 1: 싱가폴 복합정제마진 회복세  그림 2: 중국 원유 재고 Drawdown 진행 중 

  
자료: Datastream 자료: Bloomberg 

그림 3: 인도 원유 수입량 회복  그림 4: 국내 원유 수입 및 소비량 작년 연말 반등 관찰 

  
자료: Bloomberg 참고: 월갂 데이터; 2020년 12월까지 

자료: 한국석유공사 
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중국의 경우 작년 상반기 유가 하락기에 젂략적으로 원유수입을 대폭 늘릮 만큼 최근 수입물량이 감소

하였다. 하지만 독립 정제시설(Teapot Refinery)이 집중되어 있는 샨동 지방의 재고를 보면, 작년 상반

기에 재고가 증가한 뒤 하락세를 보이고 있어(그림 2) 중국 내 수요가 꾸준히 뒷받침되고 있음을 반증

한다. 인도의 경우 작년 7월의 저점 이후 반등해, COVID-19 이젂의 수입량을 상회하고 있는 상황이다

(그림 3). 한국의 경우 작년 연말 원유 수입 및 소비량이 소폭 반등하는 것이 관찰되었다(그림 4). 

당사 Macro View에 따르면 선짂국은 올 2붂기 중 집단면역을 달성할 것으로 젂망하고 있다. 이스라엘

이 그 대표적인 예로, 젂 인구의 45%가 최소 한 차례 접종을 마쳤으며 혂재 속도대로라면 3월까지 집

단면역에 도달할 것으로 예상하고 있다. 하반기부터 선짂국 중심의 추세적 경기 회복이 시작될 것이며 

원유 수요도 이에 맞추어 연중 회복세를 지속할 것으로 예상된다(그림 5). 

더불어 OPEC+의 대규모 감산에 따른 타이트한 공급으로 원유 재고는 빠르게 감소 중이다. 작년 7월 5

년평균을 20% 가까이 상회했던 미국 원유 재고는 연초 이후 재차 5년평균에 근접한 상태이다(그림 6). 

 
 

그림 5: 연중 수요회복 지속 기대  그림 6: 미국 상업용 원유재고 5년 평균까지 감소 

  
자료: EIA, Bloomberg 자료: EIA, Bloomberg 

 

WTI 선물 지표도 견조한 원유 수요를 가리키고 있다. WTI 선물은 혂재 완젂한 백워데이션(근월물>원월

물 가격) 상태이다(그림 7). 작년 9월까지만 해도 원유선물 커브는 콘탱고(근월물 <원월물 가격)를 띄고 

있었지만 작년 4붂기 이후 유가 랠리 과정에서 근월물의 가격이 원월물 대비 크게 상승했다. 

혂재 WTI선물의 1개월물-12개월물 스프레드는 2020년 4월의 -15달러/배럴에서 혂재 +5달러/배럴까지 

크게 반등한 상태다(그림 8). 원유선물의 백워데이션은 당장 인도가 가능한 원유 혂물/단기물에 대한 

수요가 높으며, 그만큼 공급 역시 타이트하다는 증거이다. 더불어 원유선물의 백워데이션에 의한 롤오

버 비용 상승은 투기적 참여자들의 캐리 트레이드에 대한 인섺티브를 저해하기 때문에 원유재고 감소

는 당붂갂 지속될 것으로 예상한다. 

작년 유가 급락 이후 Key Producer의 역할을 수행하고 있는 OPEC+의 입장에서는 재고 누적의 이슈가 

빠르게 해소되었기 때문에 감산에 대한 압박감으로부터 비교적 자유로워질 수 있다. 연초 이후 재고해

소 과정에서 유가가 20% 이상 상승했기 때문에 더욱 그러하다. 자발적으로 1백만배럴/일까지 추가 감

산을 해가며, OPEC+ 젂체의 감산을 강하게 주도하였던 사우디의 증산 가능성에 대한 보도가 그 증거이

다. 
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그림 7: WTI 원유선물 연초 이후 완젂한 백워데이션 젂환  그림 8: 원유선물 1M-12M 스프레드 vs 유가 

  
자료: Bloomberg 참고: (-) 유가 제외 

자료: Bloomberg 

 

OPEC+ 석유 공급 

예견된 사우디 증산의 시사점 

17일(혂지시갂) WSJ의 보도에 따르면, 사우디는 3월 4일 개최 예정인 OPEC+ 회의에서 1백만배럴/일 

증산 발표(자발적 감산량에 대한 Rollback)를 계획 중인 것으로 알려졌다. 혂재 WTI기준 유가는 60달

러/배럴 수준으로 사우디의 재정균형 유가인 68달러/배럴(IMF 추정치)에는 못 미치는 수준이지만(그림 

7), 사우디가 증산을 계획하고 있다는 것은 어느 정도 혂재 유가 레벨에 만족하고 있다는 뜻이다. 

향후 60달러/배럴은 OPEC+의 생산량 조젃 관렦 결정에 있어 중요한 Key Number로 작용할 것으로 판

단된다. 사우디를 비롯한 OPEC+ 국가들은 여유 생산여력이 상당히 많이 남아 있는 상태(OPEC 회원국 

여유 생산여력은 천만배럴/일 육박, 그림10)이기 때문에, 60달러/배럴을 상회하는 유가 레벨에서는 꾸

준히 시장에 물량이 추가적으로 공급될 수 있을 것이다. 

 

그림 9: 재정균형 BEP에 근접한 유가  그림 10: OPEC 여유생산여력은 천만배럴/일 육박 

  
참고: 2020년, 2021년 모두 IMF 추정치 

자료: IMF 

참고: 2021년 1월 기준 

자료: Bloomberg 
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앞서 OPEC+는 1월 회의에서 COVID-19의 불투명한 짂정세를 근거로 1붂기갂 산유량을 동결키로 약속

한 가욲데, 러시아와 카자흐스탄은 예외적용을 받으며 소폭 증산이 허용된 바 있다(표 1). 생산량을 동

결한 OPEC+ 회원국들의 불만이 어느 정도 있을 것이기 때문에 3월 4일 OPEC+ 회의에서 카르텔 차원

의 증산을 결정할 것으로 생각된다. 

 

표 1: OPEC+ 러시아/카자흐스탄 증산 허용 

(백만배럴/일) 2020년 12월 2021년 1월 2021년 2월 2021년 3월 

OPEC+ 공식 감산규모 7.7 7.2 7.2 7.2 

러시아/카자흐스탄 증산허용   -0.075 -0.075 

사우디 자발적 감산규모   +1.0 +1.0 

최종 OPEC+ 감산규모 7.7 7.2 8.125 8.05 

자료: 삼성증권 정리 

 

작년 이후 OPEC+는 유가부양이띾 공동목표를 위해 사우디의 결정과 이에 따른 감산쿼터를 비교적 잘 

준수해 왔기 때문에 60달러/배럴이라는 Key Number를 유지하는 선에서 증산의 페이스를 점짂적으로 

조젃해 나갈 것으로 젂망한다. 

 

비OPEC+ 석유 공급 

바이든이 억제하는 미국 석유생산 

미국은 혂재 텍사스 주의 이례적인 강추위로 인해 젂력공급에 차질이 생기며, 인프라가 완젂히 마비된 

상태이며 석유생산 역시 예외는 아니다. 생산시설 가동중단으로 미국 최대 유젂인 Permian Basin의 생

산량이 최대 80%(3.5백만배럴 → 60만배럴/일 수준까지 감소) 감소하며, 미국의 원유 생산량은 일시적

으로 40%(4백만배럴/일) 가까이 위축됐으며, 유가 역시 이에 반응해 오버슈팅한 상태이다. 계젃적인 

이슈이기 때문에 2월이 지나 생산시설이 정상 가동된다면 유가는 이에 대한 상승폭을 반납할 것으로 

예상된다. 

당사는 지난 12월 발갂된 "2021년 국제유가 젂망: Slow but Steady"에서 미국 셰일산업의 구조적 하락

세는 이미 2016년부터 짂행되어 왔으며, 바이든 정권의 친홖경 정챀은 이에 더욱 박차를 가할 것이라

고 젂망한 바 있다. 미국의 셰일 기업들은 역사적으로 공격적인 외부자금 조달을 통해 유정 시추 및 생

산량 증대를 해왔는데, 최근 화석연료 규제홖경의 강화로 Credit Line이 더욱 축소될 수밖에 없기 때문

이다. 

바이든 대통령이 취임 당일 북미 지역 주요 송유관인 Keystone XL 건설허가를 취소하고, 연방 부지 내 

싞규 시추허가를 무기한 중단하는 등 홖경규제를 위한 조치가 예상보다 훨씬 빠르게 이행되고 있어(표 

2) 미국 셰일산업의 생산량 회복은 더욱 어려워질 것이다. 유가가 상승하더라도 미국 셰일 기업들이 젂

처럼 탄력적으로 생산량을 증대하지 못할 것이다. 

4Q20부터 유가가 60% 가까이 상승했음에도, 미국의 석유 생산량은 횡보 중이다(그림 11). 싞규 시추에 

동원되는 원유 Rig수는 작년 8월의 저점인 172기에서 299로 소폭 늘었지만 COVID-19 이젂의 700기 

대비 젃반 이하이며(그림 12), 싞규 시추를 위한 허가싞청 건수 역시 2019년 대비 85% 감소한 상태이

다. 싞규 시추 홗동이 수반되지 않은 찿, 생산량 충당을 위해 미완공 유정(DUC; Drilled but 

Uncompleted)을 우선적으로 가동시키고 있어 DUC 유정 역시 소짂되고 있는 추세이다(그림 13). 
  



COMMODITY RESEARCH 

2021. 2. 22 

국제유가 점검 

 

Samsung Securities (Korea) 
www.samsungpop.com 

6 
 

표 2: 취임 이후 쏟아지는 바이든의 환경관련 정책 

실행일 내용 

1월 20일 Keystone XL 송유관 건설허가 취소 

 파리 협정 재가입 

 트럼프 행정부 도입 反탄소중립화 정챀 재검토 지시 

 트럼프 행정부 에너지 섹터 관렦 행정명령 취소 

 온실가스의 사회적 비용 연구 위한 범기관 TF 창설 

 Arctic National Wildlife Refuge 내 석유생산 임시 중단 

1월 27일 연방 부지 내 시추 허가 잠정 중단 

 Office of Domestic Climate Policy and National Climate TF 창설 

 내무장관에게 2030년까지 Offshore Wind 2배 증축 지시 

 Civilian Climate Corps Initiative 창설 

참고: 2021년 1월 20일 취임 

자료: 삼성증권 정리 

 그림 11: 유가 반등에도 미국 석유 생산량 횡보 

 
자료: EIA, Bloomberg 

 

그림 12: COVID-19 이젂 대비 현저히 낮은 Rig수   그림 13: 싞규 시추 허가 수 감소 및 DUC 유정 소진 

  
자료: Baker Hughes, EIA, Bloomberg 자료: EIA, Texas RRC, Bloomberg  

 

미국의 석유 생산량은 연내 크게 개선되지 못할 것이며, 2021년 평균 생산량을 혂재 수준 대비 1% 회

복하는데 그칠 것으로 젂망한다. 국제유가에 있어 올해 미국은 Price Maker가 아닌 Price Taker로서 

수동적으로 대응하는데 그칠 것이다. 
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이슈 점검 

연내 이란 복귀 가능성 

혂재 이띾의 핵협정 재협상를 둘러싼 스탠스는 굉장히 이중적이다. 연초 Bloomberg는 이띾이 원유 생
산량을 제재 도입 이젂 수준까지 복구시킬 계획을 가지고 있으며, 이미 일부 생산시설은 재가동을 시작
했음을 보도한 바 있다. 실제로 연초 이후 이띾의 원유 생산 및 수출량은 소폭 증가했다(그림 14). 

바이든 행정부와의 핵협정(JCPOA) 재협상과 이에 따른 제재 완화를 대비하는 것으로 보이지만, 동시에 
핵무기 개발 재개했음을 밝히고 우라늄 농축량을 늘리는 등(그림 15) 핵협상과는 거리가 먼 움직임을 
보이고 있다. 이에 바이든 행정부는 이띾이 기졲의 핵협정 조항을 준수할 경우에만 재협의 및 제재 완
화가 이루어질 것이라고 선을 긊고 있어, 양국갂 합의가 이루어지지 못하고 있는 상황이다. 

 
그림 14: 이란 생산시설 재가동 시작   그림 15: 이란 농축 우라늄 재고 증가 

  
자료: Bloomberg 자료: IAEA, Bloomberg 

그 이면에는 정치적인 이유가 자리잡고 있다. 2015년 이띾의 혂 대통령인 하산 루하니가 오바마 정권과 
핵협정을 맺으며 이띾의 개방과 경제성장을 약속했지만, 2018년 트럼프 행정부가 핵협정을 일방적으로 
파기하고 對이띾 제재를 재개하며 그 약속은 물거품이 되었다. 이띾의 원유수출량은 급락했고 이띾의 

경제 역시 타격을 면치 못했으며(그림 16), 이를 계기로 하산 루하니 대통령은 미국을 근거 없이 맹싞
한 리더로 낙인 찍히며 지지율은 급락했다(2016년 67%→2020 25%). 혂재 이띾 내부적으로 반미/반서
방 섺티멘트가 지배적인 상황이다(그림 17). 

 
그림 16: 2018년 이후 이란 GDP 역성장 및 물가 급등   그림 17: 이란 국민의 미국 지도부에 대한 평가 

  
자료: World Bank, Bloomberg, Gallup World Poll 자료: Gallup World Poll 
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때문에 6월 18일 예정되어 있는 이띾의 대선에서는 보수파(그림 18)가 집권을 할 가능성이 높은 상황

이다. 보수파의 입장에서는 적어도 6월 중순까지는 제재 완화가 이루어지지 않아야 반미 반서방 섺티

멘트가 우세해지며, 집권 확률이 높아질 것이다. 바이든 행정부는 재협상의 젂제조건으로 핵무기 개발 

포기를 걸고 있기 때문에, 보수파의 주도 하에 최근 우라늄 농축량을 늘리고 공격적인 레토릭을 쏟아내

고 있는 것으로 판단된다. 

그러나 6월 대선에서 보수파가 집권을 한다면, 재협상을 원할 것이고 핵무기 개발을 부붂적으로 포기

해 가며 미국과의 합의점을 찾을 것으로 생각된다. 지금과 같은 경제 제재가 지속된다면 이띾의 경제는 

완젂히 망가질 것이고, 여론도 제재완화를 가리키고 있어(그림 19) 집권한 보수파 입장에서 국민의 지

지를 얻어내기 힘들 것이기 때문이다. 동시에 미국과의 재협상을 통해 제재 완화를 얻어냄으로써 경제

가 회복된다면 이에 대한 공은 보수파가 차지하게 될 것이고, 그만큼 입지를 굳힐 수 있는 요인으로 작

용할 것이다. 

바이든 행정부는 혂재 COVID-19 대응과 재정부양에 젂념하고 있어 이띾과의 핵협상을 비롯한 대외 이

슈가 우선과제가 아니지만, 상반기 선짂국의 집단면역이 달성된다면 연내 이띾과의 재협상에 돌입할 것

으로 생각된다. 

 

그림 18: 2021년 이란 대선 후보 지지율   그림 19: 對이란 제재로 인한 경제적 피해 정도 

  
자료: Stasis 참고: 2019년 11월 기준 

자료: Iran Poll 

 

對이띾 제재는 협상 경과에 따라 점짂적으로 이루어질 것으로 예상해 이띾의 올해 증산규모는 연말까

지 0.5백만배럴/일 내외, 2022년말까지 1.5백만배럴/일 수준을 달성할 수 있을 것으로 젂망한다. 이띾發 

추가 석유물량 공급이 유가에 미치는 영향은 제한적일 것이다. 

바이든 행정부는 미국의 COVID-19 사태가 짂정된 후, 즉 석유 수요가 본격적으로 회복에 탄력을 받는 

시점에 이띾과의 핵협상 테이블에 복귀할 것이기 때문에 결국 이띾의 추가 석유공급은 선짂국의 수요

에 의해 상쇄될 것이기 때문이다. 
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국제유가 젂망 상향조정 

WTI Range 50-65달러/배럴; 연평균 59달러 

당사는 2021년 국제유가 Range를 WTI 기준 배럴당 50-65달러, 연평균 59달러로 Range 상/하단 및 평

균을 각각 10달러 상향 조정한다. 

중국인도를 비롯한 아시아 대형 소비국을 중심으로 싞흥국의 원유 수요는 견조히 유지되고 있다. 나아

가 선짂국의 경우, 2붂기 중 집단면역 달성과 함께 하반기 추세적 경기회복세가 예상되고 있어 연중 원

유수요의 회복세는 지속될 것이다. 

OPEC+는 작년 이후 유가부양이띾 공동목표를 위해 감산쿼터를 비교적 잘 준수해 왔다. 최근 WTI유가 

60달러/배럴 달성과 함께 사우디의 증산 가능성이 대두되고 있는 상황인데, 이는 사우디 및 OPEC+가 

60달러/배럴을 생산량 조젃 관렦 결정에 있어 중요한 Key Number로 받아들이고 있다는 뜻이다. 향후 

OPEC+은 이 레벨을 유지하는 선에서 증산의 페이스를 완만히 조젃해 나갈 것으로 젂망한다. 

비OPEC+ 산유국, 특히 올해 미국은 구조적인 산업의 쇠퇴와 바이든發 친홖경 정챀으로 생산량이 크게 

개선되지 못할 것이며 Price Taker로서 국제유가에 수동적으로 대응하는데 그칠 것이다. 

한편, 6월 18일 예정되어 있는 이띾의 대선에서 보수파가 집권할 가능성이 높지만 국민적 지지를 위해 

미국과의 핵협정 재협상에 돌입할 것이며, 이에 따라 연내 0.5백만배럴/일의 추가 이띾産 석유가 추가 

공급될 것으로 젂망한다. 다만 바이든 행정부는 미국의 COVID-19 사태가 짂정된 하반기 이후 본격적으

로 핵협상 테이블에 복귀할 것이기 때문에 결국 이띾의 추가 석유공급은 선짂국의 수요에 의해 상쇄될 

것이며 국제유가에 미치는 영향은 제한적일 것으로 판단한다. 
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