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原油高位偏强运行 市场波动风险加剧   原油 

 

内容提要： 

◆ 美国及 IEA 实施史上最大规模的抛储计划，有助于缓解近端现货的紧缺局

面，但难以解决原油市场的根本矛盾。短期利空消化后，市场将继续博弈

俄乌局势动荡背景下的供需再平衡，预计二季度原油仍将维持高位强势震

荡，市场波动风险加剧。 

◆ 后期重点关注以下四个方面：一、俄乌局势变化。美国、英国、加拿大

及澳大利亚相继宣布禁止俄罗斯原油进口，欧洲多国表示将逐步降低对俄

罗斯石油和天然气的依赖。IEA 预计俄罗斯可能自 4 月份开始停止 300 万

桶/日的石油生产，未来两个季度全球市场将面临供应不足。俄乌谈判取

得新进展前，断供风险将持续支撑油价。二、伊朗原油何时回归？目前

伊核谈判进入最后阶段，若能尽快达成协议，将一定程度弥补油市的供应

缺口；但伊朗原油供应的回归将是循序渐进方式。三、OPEC+是否调整增

产节奏？沙特及阿联酋理论上有 250 万桶/日以上闲置产能可以释放，但

沙特方面并无增产意愿，阿联酋虽有异议但并无更对反对表态，OPEC 维

持缓慢增产方式。后期一旦 OPEC+增产节奏发生改变，将会极大地影响油

市的供需预期，密切关注 OPEC+月度会议的表态。四、巨量 SPR 投放的具

体进程。不是所有的计划量都能够找到买家，参与拍卖的企业资质，运输

和仓储能力以及炼厂开工率情况都可能限制实际释放速度。 
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近期报告回顾 

地缘风险主导市场节奏 高

位波动风险加剧 202203 

中期上涨逻辑未改，市场波

动风险加剧 2021Q4 

供需格局转变，下半年或呈

现先扬后抑走势 2021H2 

供需格局转变 二季度聚酯

板块或先扬后抑 2021Q2 

原油重心上移带来成本支

撑  产能扩张制约反弹空

间（年报） 202101 

产能大扩张背景下，PTA、

乙二醇易跌难涨 2020Q4 
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一季度，在地缘供应担忧支撑下，国际原油期货强势拉涨。1 月初，受封锁和停产检修等因素影响，利比亚

原油产量一度降至不足 80 万桶/日；与此同时，因不满政府突然提高天然气价格，哈萨克斯坦内部发生严重动乱。

1 月中旬，哈塞克斯坦内乱刚平息，又发生胡赛武装袭击阿联酋石油设备事件，市场供应风波不断。1 月下旬以

来，市场博弈的重点在于俄乌政治局势和伊核谈判进展，地缘风险溢价导致原油重心持续攀升。2 月 24 日，普

京授权军事行动，对乌克兰出兵并闪电攻陷乌克兰国民卫队司令部。随后，欧美对俄罗斯的制裁持续升级，俄罗

斯供应中断担忧提振下，国际原油价格强势拉涨，3 月 7 日 WTI 原油主力最高一度突破 130 美元/桶关口，布伦

特原油主力逼近 140 美元/桶。3 月中下旬，在俄乌拉锯式谈判、美国释放战略储备、伊核谈判进展及中国疫情

形势等多空博弈下，原油高位波动加剧。截止 3 月 31 日，WTI 原油主力报收于 101.2 美元/桶，较 2021 年 12月

31 日收盘上涨 34.13%；布伦特主力报收于 105.65 美元/桶，较 2021 年 12 月 31日收盘上涨 35.55%；国内原油

主力报收于 675.1 元/桶，较 2021 年 12 月 31 日收盘上涨 35.29%。 

图 1. 三大原油期货走势（单位：美元/桶，元/桶） 

 

资料来源：文华财经  新纪元期货研究 

 

 

一、俄乌局势牵动市场神经，供应中断担忧挥之不去 

2 月下旬以来，俄乌冲突牵动市场神经。2 月 21 日，俄罗斯总统普京签署总统令，承认乌克兰东部的“顿涅

茨克人民共和国”和“卢甘斯克人民共和国”，随后命令部队进入该地区。2 月 24 日，普京授权军事行动，对乌克

兰出兵并闪电攻陷乌克兰国民卫队司令部。2 月 26 日，美国、欧盟、英国和加拿大等西方大国发表联合声明，

宣布禁止俄罗斯的几家主要银行使用 SWIFT 国际结算系统。随后，美国、英国、加拿大及澳大利亚相继宣布禁止

俄罗斯原油进口，欧洲多国表示将逐步降低对俄罗斯石油和天然气的依赖。 

第一部分  一季度行情回顾 

 

第二部分   影响因素分析 
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俄罗斯是全球重要的油气生产国及出口国，原油产量占全球总产量的比重达到 11%，俄罗斯贡献了全球油、

气出口总量的 12%和 21%；欧洲对俄罗斯的油气供给依赖度更高，2021 年俄罗斯出口欧洲油气贸易量占全球出口

至欧洲贸易量的 29%和 36%，俄罗斯向欧洲输送的管道气约占欧洲天然气总进口量的 35%。虽然对俄罗斯油气依

赖度较高的德国和波兰等国并没有对俄罗斯能源行业制裁，但也表示将会降低对俄罗斯原油的依赖。国际能源署

（IEA）月报认为，欧美制裁导致买家拒绝购买、回避俄罗斯的石油出口，俄罗斯可能自 4 月份开始停止 300 万

桶/日的石油生产；未来两个季度，全球市场将面临供应不足，第二季度全球石油供应可能会出现 70 万桶/天的

缺口。 

图 2. 俄罗斯、乌克兰两国出口贸易占比（单位：%） 

 

资料来源：中金公司  新纪元期货研究 

二、美国及 IEA 计划释放巨量 SPR，可缓解短期供应紧缺局面，但难以解决核心供需矛盾 

美国总统拜登于 3月 31日宣布该国历史上最大规模的战略石油储备(SPR)释放计划，预计每天释放 100万桶，

将持续六个月左右，总释放量可能高达 1.8 亿桶。此前，美国已经两次释放 SPR，2021 年 11 月释放 5000 万桶，

2022 年 3 月释放 3000 万桶。EIA 数据显示，截止 4 月 1 日，美国 SPR 仅有 5.6458亿桶原油，处于 2002 年 5月

来最低水平。若 1.8 亿桶原油如数释出，那么美国的战略石油储备将降至 1984 年以来的最低水平。 

为配合美国的释储行动，4 月 6 日 IEA 表示，其成员国已同意释放 1.2 亿桶石油储备，这是 IEA 47 年历史

上最大的油储释放量。其中，美国贡献一半，包含在美国此前宣布释放的 1.8 亿桶中；其他盟友将从应急储备中

调配释放 6,000 万桶石油。本轮全球释储规模将达到 2.4 亿桶，市场对此反应强烈，国际原油大幅回落。 

一般而言，SPR 的释放多以轮换形式，也就是说当前释放的量将在一定时间周期后再重新收回。包括高盛在

内的主流分析机构认为，美国政府选择大量释放战略石油储备具有很大风险性，甚至可能在未来的供应中造成“更

大缺口”。此外，从过去历次释放情况来看，不是所有的计划量都能够找到买家，参与拍卖的企业资质，运输和

仓储能力以及炼厂开工率情况都可能限制实际释放速度。比如，2021 年 11 月美国政府宣布释放 5,000 万桶 SPR，

交货期从 2021 年 12 月至 2022 年 4 月，而截止到 3 月末 SPR 库存实际下降仅 3,420 万桶。2022 年 3 月的 3,000

万桶计划在 4-5 月投放市场，1.8 亿桶计划从 5 月起释放，后期重点关注抛储的具体落实情况。 
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图 3. 美国原油战略储备（单位：千桶） 

 

资料来源：EIA  新纪元期货研究 

SPR 的释放有助于缓解近端现货的紧缺局面，但其本身并不改变原油实质的供应，难以解决原油市场的核心

供需矛盾。 

三、主产国增产潜力探讨 

（一）OPEC 有增产空间但暂无意愿 

3 月 31 日，欧佩克和非欧佩克产油国部长级会议召开，各方同意维持原定每月 43 万桶/日增产计划；会议

认为目前油价高波动主要来自地缘政治事件影响，基本面预期将逐渐达到均衡。按 2022 年 2 月实际产量测算，

OPEC 需要执行减产的 10 个国家闲置产能理论上有 460 万桶/日左右，但多个国家受制于种种因素无法有效提升

产能，实际可提升的产能集中在沙特、阿联酋手中。 

3 月中上旬，阿联酋驻美大使表示，将呼吁 OPEC 成员国提高产量，以填补制裁俄罗斯所造成的供应缺口。

伊拉克方面则表示，如果 OPEC+要求的话，其可以提高产量。但随后阿联酋能源部长马兹鲁伊又表示，阿联酋致

力于履行 OPEC+协议及其现有的月度产量调整机制。目前沙特方面并无增产意愿，不过阿联酋的表态也反应出

OPEC+内部出现分歧。其实这也不是阿联酋第一次跟 OPEC+对着干，2021 年 7 月阿联酋呼吁改变 OPEC+产量决策，

当时该国想要获得更多的增产计划配额，还与沙特发生争执，一度险些退出 OPEC。最终沙特和阿联酋各让一步，

达成了新的减产基数。后期一旦 OPEC 增产节奏发生改变，将会极大地影响油市的供需预期。下次欧佩克和非欧

佩克产油国部长级会议将于 5 月 5 日召开。 

表 1.OPEC 减产基数变化及剩余产能（单位：万桶/日） 

 减产 

基准 

2022 年 5 月新

基准 

增减 

变化 

参考 

产能 

2022年 

2月产量 

较 22年减产基

准增产空间 

剩余 

产能 

阿尔及利亚 105.7 105.7 0.0  108 97.4 8.3 10.6 

安哥拉 152.8 152.8  0.0  145 117.5 35.3 27.5 

赤道几内亚 12.7 12.7  0.0  15 8.4 4.3 6.6 
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 伊拉克 465.30 480.3  15.0  480.3 426.8 53.5 53.5 

科威特 280.9 295.9  15.0  308 261.0 34.9 47 

尼日利亚 182.9 182.9  0.0  200 141.7 41.2 58.3 

沙特 1,100.0  1,150.0  50.0  1150 1019.3 130.7 130.7 

阿联酋 316.8  350.0  33.2  420 295.1 54.9 124.9 

加蓬 18.7 18.7  0.0 18.7 19.7 -1 -1 

刚果 32.5 32.5  0.0 30 27.0 5.5 3 

OPEC10 2,668.30  2,781.5  113.2  2875.0 2413.9 367.6 461.1 

资料来源：OPEC  新纪元期货研究 

图 4. OPEC 减产执行率（单位：%） 图 5. 伊朗原油产量（单位：千桶/日） 

  

资料来源：OPEC  新纪元期货研究 资料来源：OPEC 新纪元期货研究 

（二）伊核谈判进入最后阶段，产量回归仍需等待 

伊核谈判进入最后阶段。4 月 3 日，伊朗外长同联合国秘书长古特雷斯通电话。电话中阿卜杜拉希扬表示，

维也纳会谈已经接近达成协议，伊方已通过一名欧盟高级谈判代表向美国传达了伊朗对剩余问题的建议，目前“皮

球在美国手中”。 

2017 年，伊朗的原油产量达到 380 万桶/日，出口量大约在 250 万桶/日左右。2018 年 5 月，美国政府单方

面退出伊核协议，随后重启并新增一系列对伊制裁。伊朗原油产量急剧下滑，2020 年最低下降至 1930 万桶/日。

但 2021 年 4 月伊核协议相关方重启谈判，伊朗原油缓慢回升。OPEC 数据显示，2022 年 2 月伊朗原油达到 254.6

万桶/日。一旦美国取消对伊朗原油出口制裁，伊朗原油产量将有 130 万桶/日的增量。 

但从伊核协议达成到伊朗原油供应恢复，仍有待时日。我们可以参考 2015 年伊核协议达成后伊朗原油供应

的恢复情况。2015 年 7 月，伊朗与美国、英国、法国、俄罗斯、中国和德国达成伊核协议；2016 年 1 月《联合

全面行动计划》(即伊核问题全面协议)生效。随后伊朗原油供应逐渐回升，产量从 2005 年 12 月的 288.7 万桶/

日增加至 2016 年 6 月的 360.5 万桶/日。 
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（三）若解除制裁，委内瑞拉将有 50 万桶/日的增产空间 

3 月 7 日，美国白宫新闻秘书表示，美方已派高级代表赴委内瑞拉与马杜罗政府会晤，双方谈论“能源安全”

等一系列议题。2019 年 1 月美国制裁前的产量在 117.2 万桶/日，2022 年 1 月产量为 66.8 万桶/日。若美国解除

委内瑞拉的制裁，将有 50 万桶/日的增产空间。 

图 6. 委内瑞拉原油产量（单位：千桶/日） 图 7. 美国原油产量及活跃钻机数（单位：千桶/日，座） 

  

资料来源：OPEC  新纪元期货研究 资料来源：EIA  新纪元期货研究 

（四）美国原油产量有所提升，但增产空间有限 

美国原油产量基本保持平稳。EIA 数据显示，1-3 月美国原油产量基本在 1150-1170 万桶/日之间波动，远低

于疫情前的 1300 万桶/日。贝克休斯数据显示，截止 4 月 4 日当周，美国石油钻井数 533 座，较 2021 年年底增

加 53 座，其中最大幅度的增量出现在二月中旬。一般而言，钻机数领先于产量兑现 1 个半月左右时间，预计四

月美国原油产量将有所提升。不过中长期来看，美国原油的增产空间仍有限。据了解，目前美国许多能源公司继

续决心保持股息增长，而不是为额外的勘探提供资金，他们期望从拜登政府手中获取更多政策扶持，产业与政府

的博弈制约美国原油产量增长空间。 

图 8. 美国原油库存（单位：千桶）  图 9. 美国汽油及馏分油库存（单位：千桶） 

  

资料来源：EIA  新纪元期货研究 资料来源：EIA  新纪元期货研究 

四、二季度海外需求仍有提升空间，国内需求需看疫情控制情况 
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俄乌冲突和新冠持续对经济增长带来负面影响，3 月全球三大机构月报纷纷下调对于全球石油需求的增速预

期。EIA 下调 2022 年全球原油需求增速预期从 354 万桶/日至 313 万桶/日。IEA 将 2022 年全球石油需求增速预

测下调 95 万桶至 210 万桶/日，OPEC+也表示将修正对于 2022 年全球石油需求增长 420 万桶/日的预估。 

目前欧美基本处于全面放开的情况，二季度海外需求仍有提升空间。中国封控措施抑制需求，但后期疫情若

能尽快控制住，政策放松后国内需求也将逐步恢复。 

 

第三部分 后市展望 

 
美国及 IEA 实施史上最大规模的抛储计划，有助于缓解近端现货的紧缺局面，但难以解决原油市场的根本矛

盾。短期利空消化后，市场将继续博弈俄乌局势动荡背景下的供需再平衡，预计二季度原油仍将维持高位强势震

荡，市场波动风险加剧。 

后期重点关注以下四个方面：一、俄乌局势变化。美国、英国、加拿大及澳大利亚相继宣布禁止俄罗斯原油

进口，欧洲多国表示将逐步降低对俄罗斯石油和天然气的依赖。IEA 预计俄罗斯可能自 4 月份开始停止 300 万桶

/日的石油生产，未来两个季度全球市场将面临供应不足。俄乌谈判取得新进展前，断供风险将持续支撑油价。

二、伊朗原油何时回归？目前伊核谈判进入最后阶段，若能尽快达成协议，将一定程度弥补油市的供应缺口；但

伊朗原油供应的回归将是循序渐进方式。三、OPEC+是否调整增产节奏？沙特及阿联酋理论上有 250 万桶/日以

上闲置产能可以释放，但沙特方面并无增产意愿，阿联酋虽有异议但并无更对反对表态，OPEC 维持缓慢增产方

式。后期一旦 OPEC+增产节奏发生改变，将会极大地影响油市的供需预期，密切关注 OPEC+月度会议的表态。

四、巨量 SPR 投放的具体进程。不是所有的计划量都能够找到买家，参与拍卖的企业资质，运输和仓储能力以

及炼厂开工率情况都可能限制实际释放速度。 
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