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内容提要

Ø  一、当前全球原油供需正从偏紧向宽松过渡。

Ø  二、供应端来看，OPEC+延续缓慢增产叠加伊朗原油回归预期增强，供应端后续仍有回升的增量。对于

俄罗斯和乌克兰的争端，我们认为在欧洲大概率不会制裁的背景下，对于全球原油的供需影响基本结束。

Ø  三、需求端来看，当前全球经济处于疫后恢复的末期，汽柴油需求基本回升至疫情前的水平，后续关

注航煤需求的回升。

Ø  四、总结：地缘冲突对于原油的影响逐渐减弱，短期原油高点基本出现.全球原油库存逐渐向累库的过

渡预期下，原油价格后续重心将逐渐下移。

风险因素：俄乌争端再度升级；欧盟对俄能源出口制裁；伊朗原油回归再起波澜

GOLDTRUST FUTURES 观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎
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行情回顾

数据来源：wind，优财研究院

这波原油价格的上涨从21年8月份开始，上涨驱动：
1、全球能源紧缺，煤、天然气和原油持续降库导致全球性的能源紧缺；
2，俄罗斯和乌克兰地缘冲突引发市场对于俄罗斯原油被制裁的担忧。

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎
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EIA：当下全球原油处于去库向累库的过渡期

EIA原油供需预测数据来看，2022年Q1-Q2全球原油库存结构将从去库转为累库；

库存的增量主要来自于供应端的额外增量，疫情后经济复苏带来的需求高速增长期已经过去。

数据来源：EIA，优财研究院
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OPEC+减产基本处于后期阶段

OPEC+在2020年4月会议决定减产970万桶/日，2020年5月开始执行，后续需求需求的回升情况增加产量；

截至2022年3月OPEC+实际协议减产量已经降至256万桶/日，目前已经处于本轮减产的后期。

202004    05             06               07                 12           202101            04                07  

5-6月减产970万桶/日

沙特6月额外减产100万桶/日
科威特额外减产8万桶/日
阿联酋额外减产10万桶/日

8月开始每个月增产40万桶/日，直到2022
年9月将580万桶/日产量完全回归市场，

前期自愿减产国家结束额外减产

延长此前减产
协议一个月

自1月开始，成员国决定
将减产数目自770万桶调
整至720万桶，则增产50
万桶/日，后续最高增产不

超过50万桶/日

沙特宣布2-3月份额外减产
100万桶/日，其他国家保

持不变

维持减产协议不变，
沙特恢复额外减产

8月开始每月增产40万桶/
日，知道22年9月将580万
桶/日产量完全回归；同时
将基准线上调163万桶/日

，22年5月执行

数据来源：公开数据整理，优财研究院
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OPEC维持减产计划

从剩余产能数据来看，当前沙特、阿联酋和伊朗后续增产弹性较大。

2月OPEC产量相比额定产量减少67.8万桶/日，主要由于尼日利亚、安哥拉等国油气投资不足导致。

　产量：千桶/日 一月 二月 变量 产能 剩余产能

   阿尔及利亚 970 980 +10 1060 80
   安哥拉 1120 1170 +50 1200 30

   刚果 270 260 -10 300 40
   赤道几内亚 110 100 -10 120 20

   加蓬 180 180 0 220 40
   伊朗 2520 2550 +30 3830 1280

   伊拉克 4310 4280 -30 4800 520
   科威特 2580 2620 +40 2715 95
   利比亚 950 1120 +170 1200 80

   尼日利亚 1520 1540 +20 1600 60
   沙特阿拉伯 10060 10170 +110 11500 1330

   阿联酋 2910 2960 +50 4200 1240
   委内瑞拉 670 620 -50 670 50

      OPEC Total 28550 28170 +380 33415 4865

安哥拉
-44%

伊拉克
-14%

尼日利亚
-32%

沙特
-5%

其他
-5%

安哥拉 伊拉克 尼日利亚 沙特 其他

2月OPEC成员国原油产量减少量

数据来源：Bloomberg，优财研究院

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎
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阿联酋或成为不确定性因素

3月9日，阿联酋支持提高石油产量，并鼓励石油输出国组织欧佩克（OPEC）提高石油供应量。

21年7月，OPEC+增产谈判破裂曾导致国际油价大幅上涨。当时，OPEC+就增产初步达成一致，同时为了避免
2022年供过于求，计划将减产期限延长至2022年底。然而，OPEC+保守的增产策略令阿联酋不满，导致阿联
酋与OPEC最大产油国沙特出现罕见的分歧。

数据来源：Bloomberg，优财研究院

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎
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伊朗原油增产弹性较大

当前伊朗原油产量255万桶/日，最高408万桶/日，产能弹性较大；

同时伊朗原油存在5000万桶的浮仓，若伊朗原油回归可以缓解短期的供应压力。

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎
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但伊朗原油回归并非一帆风顺

2010-2013年交通、石
化、能源、航运和造船
公司、海港和电视广播
公司被列入黑名单

2009年奥巴马政府宣布打算按照
双重方式向伊朗施压，其中包括
扩大与德黑兰的经济合作和收紧
制裁的可能性。

2014年暂停伊朗核计划的临时协
议，放松了对德黑兰的部分限制
性措施。特别是，美国放宽了对
伊朗石油出口的制裁。

2017 年 特朗普政府多
次延长对伊朗石油和石
油产品供应的禁运

2018 年特朗普宣布退出伊朗核计
划协议，将逐步恢复先前根据伊
核协议冻结的针对德黑兰以及第
三国的限制性措施。

三个阶段：
1、制裁历史（1979-2006）：事件开端是伊朗学生在德黑兰抓获美国大使馆人员及其雇员；
2、制裁审查（2006-2016）：制裁逐渐升级；
3、放弃协议（2017年起）：特朗普担任总统后制裁先紧后松，18年宣布退出伊朗核计划协议。

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎
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俄罗斯原油产量占全球第二

当前俄罗斯原油产量全球第二，美国1162万桶/日，俄罗斯1103万桶/日，沙特999.9万桶/日；

进出口数据来看，2020年俄罗斯原油出口量全球第二。

全球三大主要生产国原油产量 2020年全球主要原油生产和消费国原油进出口

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎
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欧盟对于俄罗斯原油高度依赖

2020年俄罗斯原油出口量513万桶/日，其中273万桶出口至欧洲，占比53%。

2020年欧洲原油进口量939万桶/日，俄罗斯原油进口占比29%。

2020年俄罗斯原油出口明细 2020年欧洲原油进口明细

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎
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美国、英国对俄罗斯能源制裁影响有限

3月8日，美国宣布禁止进口俄罗斯的石油和天然气。但从美国2021年原油进口数据来看，俄罗斯原油占比仅
2%，制裁对于美国原油供需影响有限。

当天，英国宣布计划在2022年底前停止进口俄罗斯石油和相应石油产品，但并未涉及天然气进口。但英国原
油进口总量较小，对于原油市场影响不大。

2021年美国原油进口明细 英国原油进口量

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎



GOLDTRUST FUTURES

页岩油产量回升至巅峰水平较难

近几年美国油气投资数据明显回落，页岩油企业增产意愿不强。一方面许多页岩油企业在上一轮市场繁荣
期时大幅举债，用于钻探新油井，而在油价下行之后，一些小型页岩油公司因无力偿还债款宣告破产。另
外美国当前的高通胀率也让页岩油公司不得不保持谨慎，高昂且稀缺的钻探设备与劳动力压制了页岩油增
长需求。

美国油企年度投资

美国原油产量和钻进数量

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎
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美国原油全线低库存状态

美国EIA原油库存 美国库欣地区原油库存

美国汽油库存 美国馏分油库存

当前美国原油库存
全线偏低，低库存
状态短期仍难以化
解，仍需关注后续
美国原油储备的抛
储。

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎
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疫情影响逐渐弱化

数据来源：EIA，优财研究院

单日新增人数大幅增加，但致死率相对前两波疫情明显下降。新型变异病毒朝着感染性强
但致死率低的趋势演变，后续或转变成普通流感，对于全球经济的影响也会逐渐减弱。

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎
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数据来源：卓创资讯，优财研究院

全球经济高增速有所放缓

IMF预测：GDP实际增长率：全球

全球经济疫后恢复带来的快速增长基本结束，经济增速放缓预示原油需求增速逐渐下降。经历了2020年的“
疫情衰退”后，全球经济增长在2021年反弹至5.5%，但今年将放缓至低于预期的4.1%，然后在2023年进一步
放缓至3.2%。利率上调、通货膨胀、宏观政策和疫苗不平等对于平困国家的打击更大。

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎
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炼化利润向好

随着全球能源需求回升对于成品油价格的支撑，成品油利润持续向好；

这也刺激石油炼厂的开工率，美国炼厂开工率基本回升至疫情前的水平；国内炼厂开工率也明显回升，21年
国内炼厂开工率维持高位水平，但随着国内对于原油进口配额的管控以及疫情影响，近期开工率小幅回落。

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎
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总结与展望

2月底以来俄罗斯和乌克兰地缘主导的原油价格恐慌性行情临近尾声，随着近期形势缓和而且
俄罗斯主要能源出口国并未出现制裁，全球能源紧张担忧情绪有所缓解，我们认为原油价格阶
段性顶部已经显现。随着OPEC+延续增产以及伊朗原油回归预期兑现，全球原油供需结构将逐渐
转换为缓慢累库过程，预计后续原油价格重心逐渐回落。

风险因素：俄乌争端再度升级；欧盟对俄能源出口制裁；伊朗原油回归再起波澜

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎
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