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研究创造价值

摘要
1、11月 23日美国宣布将从战略石油储备中释放 5000万桶原油，

最早于今年 12月中下旬开始投放市场，其中 1800万桶已得到国会批准

将直接销售，另外 3200万桶属于短期交换。此外，包括印度、日本、

韩国和英国在内的多个国家宣布跟进。

2、由于市场对原油需求国计划抛储已经有了心理预期，且此前油

价出现高位回调也在很大程度上体现了这部分潜在利空因素。所以随着

短期利空因素落地以后，本周二夜盘，国内外原油期货价格出现超跌反

弹的景象。

3、从历史经验来看，1990年以来美国历次主要大规模抛售战略石

油 6次，除了 2017年之外，其余 5次都有效应压制原油价格，美国WTI
价格下跌幅度在 22~44%。而 2017年那次，其实也有效平抑了原油价格

的涨幅，且抛售的量是最少的一次。美国抛售战略原油储备，的确会对

原油价格构成不小压力。目前美国宣布的 5000万桶战略石油储备也仅

占了其石油储备的 8%，美国确实可以再次释放原油储备。

4、以沙特和俄罗斯为首的产油国联盟并未理会消费国的施压，依

然坚持原有逐步增产计划，且决定不会向产量低于配额的成员国提供补

偿增产机制。

5、中国和印度在 2021年第三季度的需求低于预期，导致预计 2021
年世界石油需求为增长 565万桶/天，较上月报告下调了 16万桶/天。全

年石油总需求量为 9644万桶/天。

6、9月 OECD原油库存降至 28.05亿桶，环比减少 1850万桶，同

比减少 2740万桶，比最近五年平均水平低 2060万桶。在北半球取暖用

油消费旺季背景下，需求因素发力将促使原油供需平衡表在今年四季度

及明年一季度延续去库节奏。

7、从长远来看，人为降低油价，这会抑制新石油的产量，未来原

油供应只会更加紧张；二是全球战略石油储备大幅减少，只会让石油资

源丰富的 OPEC+的话语权更大，到时别说增产，可能还得求他们维持

日常石油生产。从抛储绝对量上将，总体 SPR释放量和终端需求相比，

占比很小，也就几天的炼油厂加工量，不及市场预期，但更多的是在向

市场传递石油消费国在努力抑制油价，需关注后续美国进一步抛储的动

作和信号。因此 SPR释放计划象征意义大于实质。

需求国联合抛储对原油的影响分析
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一、美国宣布释放战略石油储备以降低油价

事件起因：美国白宫 23日宣布，美国能源部将从战略石油储备中释放 5000万桶原油，以缓解经济从

新冠疫情中复苏时出现的石油供需不匹配问题并降低油价。这 5000万桶原油最早于今年 12月中下旬开始

投放市场，其中 1800万桶已得到国会批准将直接销售，另外 3200万桶属于短期交换，等到油价平稳后约

定于 2022年至 2024年归还战略石油储备。此外，包括印度、日本、韩国和英国在内的多个国家宣布跟进。

目前印度已经宣布将从储备中释放 500万桶原油。英国也将从储备中释放 150万桶石油；日本方面计划释

放 420万桶石油储备；韩国方面，同意参与联合释放石油储备。

二、短期利空落地 油价出现反弹

由于市场对原油需求国计划抛储已经有了心理预期，且此前油价出现高位回调也在很大程度上体现了

这部分潜在利空因素。所以随着短期利空因素落地以后，本周二夜盘，国内外原油期货价格出现超跌反弹

的景象。其中美国WTI期货价格自 75美元/桶一线快速回升至 78.9美元/桶，布伦特原油期货价格自 77.4
美元/桶回升至 81.57美元/桶。国内原油期货 2201合约也从 485元/桶反弹至 514元/桶。虽然需求国实施抛

储，但面对目前整体油市供需偏紧的阶段性，抛储更多只能在心理层面形成一定影响，无法改变原油中期

基本面，油价继续反弹的动力有限。

图 1、美国 WTI 原油期货价格走势图

数据来源：博易大师、宝城期货

图 2、布伦特原油期货价格走势图
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图 3、国内原油期货 2201 合约价格走势图

数据来源：博易大师、宝城期货

三、美英日韩印多国联合宣布紧急释放战略石油储备

由于得不到 OPEC+产油国扩大增产的承诺，美国只能寻求其他原油需求国的同盟，共同实施联合抛售

储备原油的措施来抑制持续上涨的油价。可以看到，当地时间 11月 23日，在美国原油价格和通胀数据不
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断上升之际，美国总统拜登在白宫就美国经济及油价发表讲话。在讲话中拜登表示，虽然美国经济和就业

正在复苏，但美国经济仍然面临着供应链等问题的挑战，这推升了物价并造成物品供应短缺。与此同时，

拜登还谈及了当天早上白宫所宣布的释放战略油储的决定，即宣布释放 5000万桶战略石油储备，其目的

是要平抑油价，遏制美国严重的通货膨胀。今年二季度以来，在油价以及大宗商品涨价等因素推动下，美

国通胀持续攀升，并创下 31年以来最大涨幅。据美国劳工部公布最新数据显示，美国 10月 CPI同比上涨

6.2%，高于前值 5.4%，也高于市场预期的 5.9%。美国 10月核心 CPI同比上涨 4.6%，高于预期值 4.3%。

高油价成为世界各国通胀的主要推手之一。

美国作为“车轮子”上的国家，油价上涨确实让拜登十分头痛。围绕原油供应问题，拜登近期也出了

几个“大招”。美国能源部表示，这 5000万桶原油最早将于今年 12月中下旬开始投放市场，其中 1800
万桶已得到国会批准将直接销售，另外 3200万桶属于短期交换，等到油价平稳后约定于 2022年至 2024
年归还战略石油储备。拜登此举不仅在于增加全球能源市场供应，更是为了安抚近期受高通货膨胀及汽油

价格攀升所困扰的选民，尤其是在感恩节及冬季节日旅行的前夕。但释放 5000万桶战略储备原油的举措

对平息美国油价上涨可能不会产生长期效果。

此外，包括印度、日本、韩国和英国在内的多个国家宣布跟进。目前印度已经宣布将同时从储备中释

放 500万桶原油。英国将从储备中释放 150万桶石油；日本方面计划释放 420万桶石油储备；韩国方面，

同意参与联合释放石油储备，但抛储的数量和时间还没最终决定，预计是该国石油储备总量的 4%至 5%。

通过油价的反应可以看出，美国联合其他消费国释放战略石油储备这个影响因素市场已经有了比较充

分地反映，前期油价持续回落很大程度上与此有关，而一旦该因素落地，市场紧张情绪得到释放，油价不

跌反而走出反弹行情。目前原油市场影响因素还非常复杂，除了释放战略原油储备，美国总统拜登还准备

在必要时对油价采取包括禁止原油出口等额外行动。

从具体数据来看，美国战略石油储备量在 2009年以后就持续下行，当前处于历史的绝对低位，为 6-6.2
亿桶区间水平。从历史经验来看，1990年以来美国历次主要大规模抛售战略石油 6次，除了 2017年之外，

其余 5次都有效应压制原油价格，美国本土基准的WTI价格下跌幅度在 22~44%。而 2017年那次，其实

也有效平抑了原油价格的涨幅，且抛售的量是最少的一次，因为当时美国原油价格也只是在 50美元/桶一

线，并不高。因此美国抛售战略原油储备，的确会对原油价格构成不小压力。目前美国宣布的 5000万桶

战略石油储备也仅占了其石油储备的 8%，美国确实可以再次释放原油储备。因此如果油价继续上涨，摆

在拜登面前的选择只有战略油储，岌岌可危的支持率确实不排除其将进一步联合各国释放石油储备。

表 1、美国历史 SPR 大规模释放储备原油的列表（不包括交换协议）
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图 4、2014-2021 年美国战略石油储备库存量（千桶）

数据来源：WIND 资讯、宝城期货

四、OPEC+加快产能释放落空 美国产油能力恢复

国际油价持续走高虽然让产油国收益增长，但对于消费国而言“切肤之痛感”正逐渐增强。自 G20峰会

以来，美国、印度和日本等石油主要消费国强烈呼吁产油国加快石油产能释放，其中美国希望 OPEC+能增

产 60万—80万桶/日，如果 OPEC+拒绝增产，美国白宫表示可以接受 40万桶/日的增产，条件是一些成员

国能够额外增产，以弥补无法按配额增产的国家造成的产量缺口。但事与愿违，在 11月 4日 OPEC+举行

的第 22届部长级会议上，以沙特和俄罗斯为首的产油国联盟并未理会消费国的施压，依然坚持原有逐步

增产计划，即今年 12月共增产 40万桶/日。据显示，OPEC+产油国在 7月 18日达成的产量协议：第一，

将 2020年 4月开始执行的欧佩克+减产协议延长至 2022年 12月 31日；第二，自 2021年 8月开始每月增

产 40万桶/日，直到完全恢复 580万桶/日的主动减产量；第三，将部分产油国产量配额上调，自 2022年
开始生效，2022年 5月起，阿联酋的原油生产新基准为 350万桶/日，较此前增加 33.2万桶/日，同时将伊

拉克、科威特产量基准分别提高 15万桶/日，沙特、俄罗斯产量基准提高 50万桶/日；第四，2021年年底

将根据市场进展再次评估原油产量计划。按照 40万桶/日的月均增速，大概需要 18个月完成增产目标，即

在 2022年年终恢复至 2020年 4月水平后，2022年下半年将继续增产至 2022年年底。

OPEC+产油国联盟同时决定不会向产量低于配额的成员国提供补偿增产机制。这主要因为高油价帮助

沙特等产油国在今年三季度迎来季度财政预算盈余的“好日子”，所以产油国自然不会同意放弃“好日子”而
超量增产来为其他国家纾困。

据 OPEC发布的 10月月报显示，10月 OPEC的原油产量为 2745.3万桶/天，环比增长 21.7桶/天。其

中，10个成员国原油产量增加。增幅最大的是：沙特(+11万桶/天)、委内瑞拉(+5.7万桶/天)、阿联酋(+3.8
万桶/天)。3个成员国原油产量下降。降幅最大的是：3个成员国原油产量下降。降幅最大的是：尼日利亚

(-4.5万桶/天)、 加蓬(-1.7万桶/天)、 赤道几内亚(-1.3万桶/天)。与上个月评估相比，将 2021年的非 OPEC
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国家石油供应量持平于增长上个月的 66万桶/天。对 2022年的初步预测显示，非欧佩克国家的石油供应量

将增长 302万桶/天，经合组织国家将增长 130万桶/天，非经合组织国家将增长 161万桶/天。 预计 2022
年，非欧佩克供应增长的主要驱动力将是俄罗斯、美国、巴西。当前天然气、煤炭等能源品供应紧缺局面

有所缓解，同时原油市场自身矛盾并不突出，因此，在年底前产油国做出产量调整的可能性较小，预计维

持此前恢复产量计划的概率较大。

表 2、2021年 10月 OPEC成员国原油产量情况

数据来源：OPEC、宝城期货

表 3、2020-2021年非 OPEC产油国原油产量情况
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数据来源：OPEC、宝城期货

表 4、2021-202年非 OPEC产油国原油产量情况

数据来源：OPEC、宝城期货



运筹帷幄 决胜千里

网址：www.bcqhgs.com 8 地址：杭州市求是路8号公元大厦东南裙楼3-5层

五、能源危机强化原油需求预期 库存去化顺畅

11月 OPEC在其发布的月度原油市场报告中显示，由于中国和印度在 2021年第三季度的需求低于预

期，导致预计 2021年世界石油需求为增长 565万桶/天，较上月报告下调了 16万桶/天。全年石油总需求

量为 9644万桶/天。在经合组织中，尽管 2021年第一季度数据有所修正，但较上月预估小幅下调约 4万桶

/天。由于对工业和运输燃料的需求低于预期，未来几个季度石油需求复苏势头放缓。并且考虑到经合组织

经济前景修正下调、能源价格高企和新冠肺炎-19病例上升。在非经合组织组织中，石油需求比上个月的

报告减少了 12万桶/天。预计 2022年世界石油需求增长为 415万桶/天，与上个月报告持平，预计世界石

油总需求量预计为 1.006亿桶/日。预计 2022年经合组织、经合组织和非经合组织都将创下最高涨幅。预

计美国汽油需求增长最大，其次是中国和印度，而经合组织美洲和欧洲被认为柴油需求增长最大。尽管同

比增长，但洲际航班的减少被认为将对 2022年航空燃油的恢复施加压力，估计明年才会恢复到疫情前的

水平。

与此同时，预计 2021年对 OPEC石油的需求为 2765万桶/天，上个月预测为 2780万桶/天，较上月报

告下调了 15万桶/天。预计 2022年对 OPEC石油的需求为 2866万桶/天，上个月预测为 2880万桶/天。较

上月报告 下调了 14万桶/天。

表 5、2020-2021年全球原油消费国实际需求量

数据来源：WIND资讯、宝城期货

表 6、2021-2022年全球原油消费国预期展望图
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六、原油维持偏紧格局 库存去化明显

受益于原油供需格局保持偏紧状态，全球油市库存去化顺畅。可以看到，随着疫情形势好转，全球经

济缓慢复苏，燃料需求回暖。据统计，截止 11月 19日当周，美国炼厂开工率为 85.10%，周环比小幅回升

0.4%，较去年同期大幅增加 12.2%，较 2019年小幅增加 2%，较过去 7年均值 84.13%，略微增加 0.97%。

当前全球各地区石油库存均处于历史低位，石油市场供应持续偏紧。据 OPEC发布的 11月原油市场报告

显示，9月 OECD原油库存降至 28.05亿桶，环比减少 1850万桶，同比减少 2740万桶，比最近五年平均

水平低 2060万桶。从美国高频数据也能看到，截止 11月 19日当周，美国商业原油库存达 4.3081亿桶，

同比下降 12.51%，较 2019年同期下滑 233.9万桶左右，较近八年均值小幅增长了 509.2万桶。

当前全球各地区石油库存均处于历史低位，原油市场供应持续偏紧。据 OPEC发布的 11月原油市场

报告显示，9月 OECD原油库存降至 28.05亿桶，环比减少 1850万桶，同比减少 2740万桶，比最近五年

平均水平低 2060万桶。在北半球取暖用油消费旺季背景下，需求因素发力将促使原油供需平衡表在今年

四季度及明年一季度延续去库节奏。

图 5、2000-2021 年经合组织陆上商业石油及战略储备走势图
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图 6、1989-2021 年美英日韩石油库存走势图

数据来源：宝城期货

图 7、2013-2021 年美国商业原油周度库存走势图
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七、抛售战略石油储备象征意义大于实质

根据卫星数据显示，印度当前的岸上库存为近五年多以来的低值附近，日本近五年多以来岸上库存一

直下滑，当前库存水平已经为五年最低，韩国岸上库存和印度类似，也是五年多以来最低值。这些库存中

不仅包含了战略储备库存，也包含了炼厂正常的商业库存，因此实际的战略储备库存要比现实的更低。美

国的岸上库存也是如此，当前美国拥有大概 4.3亿桶的岸上商业原油储备库存，6.2亿桶的战略储备库存。

另一个库存最富裕的当属中国，目前中国拥有大概 9亿桶的岸上库存，约占全球岸上库存的 30%左右，这

也是拜登寻求和中国合作的一个主要原因。如果单凭日韩印度，似乎并不会给市场带来更大的压力，况且

还是在这些国家并不是心甘情愿的基础下。从全球岸上原油库存可以发现，因疫情影响而导致全球库存大

面积累积的过程已经结束，当前岸上库存水平已经恢复至疫情之前。根据沙特的预计，12月份将会出现全

球范围的累库，或许即便是美国不释放战略储备，只要能通过预期的手段维持油价不大幅上行，拜登似乎

也可以等待季节性的因素压低油价。

拜登频繁喊话 OPEC扩大原油供应，但希望看到高油价的 OPEC+产油国组织却无动于衷。拜登还多

次暗示将宣传抛售战略原油，并调査页岩企业，希望压制原油价格。从历史上看，战略原油的确是有效的

手段，且是当前最可能采取的手段，但这次效果不如预期。由于原油价格持续高企，美国民众对政府的满

意度也不断下降。2022年，美国将开始中期选举，拜登的支持率呈现急速跳水的态势。背后的逻辑可能是，

拜登代表的民主党一贯反对传统能源开采，积极推动清洁能源，加速实现碳中和等。而共和党与之相反，

对于传统能源仍持支持态度。因此，美国主要的产煤州西弗吉尼亚州、原油重镇德州，都是共和党的票仓。

所以美国民众认为原油价格高企是因拜登对原油等传统能源限制政策所致。

探究美国 5000万桶原油抛储中，1800万桶是之前议会批准的，仅是加快释放速度，而剩下的 3200万
桶是长期原油贷款，认购方在 2022年前 4个月拿原油，但需在 2022年到 2024年之间偿还所获得的原油，

同时根据归还的时间长短，认购方需要支付一笔置换费用。美国的 SPR释放计划相当于没有向市场增加额

外供应，仅仅是将长期的供应提前到短期，所以效果不及市场预期。从长远来看，人为降低油价，这会抑

制新石油的产量，未来原油供应只会更加紧张；二是全球战略石油储备大幅减少，只会让石油资源丰富的

OPEC+的话语权更大，到时别说增产，可能还得求他们维持日常石油生产。

从抛储绝对量上将，总体 SPR释放量和终端需求相比，占比很小，也就几天的炼油厂加工量，不及市
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场预期，但更多的是在向市场传递石油消费国在努力抑制油价，需关注后续美国进一步抛储的动作和信号。

因此SPR释放计划象征意义大于实质，不过在当前卖方主导的市场中，最终油价走向仍要看OPEC+，OPEC+
可以通过调整减产方案从而引导油价向其利好的方向移动。

表 7、2020-2021年全球原油季度供需平衡推算表（单位：万桶/天）

数据来源：WIND资讯、宝城期货

图 8、2020-2021年全球原油季度供需平衡推算图（单位：万桶/天）

数据来源：WIND资讯、宝城期货
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