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• 1、OPEC增产

• 2、美国页岩油增产

• 3、俄罗斯原油出口

一、原油供给面的三大难题

• 1、需求挤出效应明显

• 2、供应链仍存在问题

• 3、低库存仍赋予价格高弹性

二、高油价对需求的抑制愈发明显
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一、OPEC增产潜力几何？



OPEC产量2月产量增加38万桶至2855万桶/日
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图表：OPEC月度产量变化（单位：万桶/日） 图表：OPEC各成员国月度产量变化（单位：万桶/日）

资料来源：Bloomberg 光大期货研究所
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OPEC月度会议释放稳定增产的信号
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图表：OPEC年度会议及对减产情况的约定

资料来源：OPEC 光大期货研究所

日期 OPEC+会议
2020/12/3 1月增产50万桶/天
2021/1/5 1、沙特2月和3月减产100万桶/天。

2、哈萨克斯坦2月和3月每个月增产1万桶/日。俄罗斯2月和3月每个月增产6.5万桶/日。
2021/2/3 维持不变（计划增产）
2021/3/4 1、沙特4月减产100万桶/天。2、俄罗斯和哈萨克斯坦4月分别增产13万桶/日和2万桶/日。
2021/4/1 1、沙特在5月、6月和7月分别减少25万桶、35万桶和40万桶的额外减产数量。

2、5月份、6月份和7月份分别增加原油日产量35万桶、35万桶和44.1万桶。
2021/4/27 维持不变（计划增产）
2021/6/1 维持不变（计划增产）
2021/7/18 1、从8月起，每月增产40万桶/天，直到明年9月现有减产580万桶/天全部恢复。

2、减产协议延长至2022年年底。
3、从2022年5月开始提高减产基准。（沙特1150，俄罗斯1150，阿联酋350，伊拉克480.3，科威特295.9）

2021/9/1 维持不变（计划增产）每月增产40万桶/天
2021/10/4 维持不变（计划增产）每月增产40万桶/天
2021/11/4 维持不变（计划增产）每月增产40万桶/天
2021/12/4 维持不变（计划增产）每月增产40万桶/天

2022/1/4 维持不变（计划增产）每月增产40万桶/天

2022/2/4 维持不变（计划增产）每月增产40万桶/天
2022/3/5 维持不变（计划增产）每月增产40万桶/天
2022/3/31 维持不变（计划增产）每月增产40万桶/天

疫情改变了O2022PEC的会议模式，也改变了OPEC对于供应的有效性的调节能力。目前来看，OPEC+大概率仍将在2022年维持每月一次开会的频率，同时较为坚定的执行在7月份制定的增产框架，即

逐月增加40万桶/日的产量，年度总增产量为480万桶/日。总体基调是：增产可控，不打价格战，同时根据疫情对需求的影响灵活调整增产预期。此外最大的变量因子在于伊朗问题的进展以及地缘因子的发

酵。



图表：OPEC产量

资料来源：Bloomberg 光大期货研究所

OPEC增产的理想与现实
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2022年开年以来，市场给予OPEC+更大的使命，希望其在地缘动荡的局面下稳定市场的供给，大幅的增加产量，从结果来看，OPEC的产量也只在2月基本完成目标，而1月则是远远不及增产目标，合

计来看，截至2022年2月OPEC较2021年12月仅增产46万桶/日。预计3月份，OPEC整体的产量增加仍不及预期。

从近4年产量水平来看，OPEC峰值产量在2018年9月-10月，达到3315万桶/日；与现在的产量的差距在460万桶/日。而影响OPEC供给增量不足的因素有：剩余产能不足、资本开支投入不足；运力调配不

足等因素。



OPEC剩余产能：虽箭在弦上，但不确定什么时候发
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图表：OPEC年度产能及产量

资料来源：OPEC 光大期货研究所

2021年OPEC平均产量为2640万桶/日。其中包括13个主要成员国：沙特、伊朗、伊拉克、阿联酋、委内瑞拉、利比亚、科威特、尼日利亚、安哥拉、阿尔及利亚、刚果共和国、加蓬、赤道几内亚。

从产能利用率的整体情况来看，较2020年有所提升，其中沙特为86%，伊朗为65.8%、伊拉克为89%、阿联酋为68%、利比亚为94%、科威特为93%、尼日利亚为95.6%、安哥拉为92.5%、阿尔及利亚为

90%、刚果共和国为90%、加蓬为90%、赤道几内亚为92%。其中因为制裁的原因导致伊朗、委内瑞拉的整体产能利用率均较低。截至2022年2月OPEC产量为2855万桶/日。目前OPEC的整体剩余产能为

334.2万桶/日，其中沙特的剩余产能为133万桶/日，伊朗为128万桶/日，伊拉克为52万桶/日，阿联酋为124万桶/日。 2022年存在的较大的变量是：如果美国对伊朗的制裁放松，伊朗产量及出口将会呈现

较大幅度的增长。从现状来看，存在较大增产潜力 分别是阿联酋、沙特、伊拉克以及伊朗。因而在稳定增产的背景下，最大的变量是伊朗；其次看OPEC联盟的稳定性。
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看目前OPEC成员国的表态不一
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图表：OPEC各国关于增产的考虑

资料来源：Bloomberg 光大期货研究所

伊拉克石油部长与OPEC秘书长认为，
OPEC和盟友组成的OPEC+联盟正在积极
实现供需平衡，确保市场稳定

沙特外交部发表书面声明表示，在沙特境
内石油设施持续遭也门胡塞武装袭击的背
景下，沙特将不对国际能源市场任何石油
短缺承担责任。



图表：2021年中东北非各国财政盈亏平衡油价（单位：美元/桶）

资料来源：IMF，光大期货研究所

OPEC如何平衡价格与份额？

可以看出，2020年以沙特为代表的OPEC产油国过得颇为艰难，在疫情尚未结束，全球石油需求复苏充满较大变数的2021年，OPEC成员国仍将面临低油价带来的财政收
入困扰，对于他们而言，通过减产或以极缓慢的步伐逐步增产来支撑油价达到或接近其财政平衡油价或许是最好的选择。

总体而言，多年以来，OPEC石油政策在控制油价与控制产量间不断寻求平衡。其价格政策经历了从直接定价到间接影响，中间一度放弃干预。2015年以前，OPEC几乎
每次减产行动都能有效地提振原油价格；而2015年之后，随着美国和俄罗斯产量份额的扩大，OPEC通过调整原油供应量对油价产生的影响有限，几乎只有近一半的减
产会议能刺激油价上涨。从原油价格的百年历史中可以看出，OPEC国家主导原油价格的时代已经过去，其对国际油价的影响力在逐步削弱。不过，OPEC仍是全球石油
主要的供应来源，其产量的增减对油价走势仍然有着不可忽视的作用。如果未来美国页岩油气和俄罗斯的原油新增储量开始下降，那么OPEC或将在今后进一步恢复对
油价的控制力。
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OPEC：沙特、阿联酋、伊拉克、利比亚产量均增加
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图表：沙特月度产量（单位：万桶/日） 图表：伊拉克月度产量（单位：万桶/日）

图表：阿联酋月度产量（单位：万桶/日）

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所

图表：利比亚月度产量（单位：万桶/日）

资料来源：EIA, 光大期货研究所

280

330

380

430

480

530

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

200

220

240

260

280

300

320

340

360

380

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

0

20

40

60

80

100

120

140

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

600

700

800

900

1000

1100

1200

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2016年 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年



OPEC：安哥拉、科威特、尼日利亚、委内瑞拉产量
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图表：委内瑞拉月度产量（单位：万桶/日） 图表：科威特月度产量（单位：万桶/日）

图表：尼日利亚月度产量（单位：万桶/日）

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所

图表：安哥拉月度产量（单位：万桶/日）

资料来源：EIA, 光大期货研究所
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OPEC成员国出口量表现不一
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图表：OPEC各国原油出口量（单位：万桶/日）

资料来源：Bloomberg 光大期货研究所

伊朗 伊拉克 科威特 卡塔尔 沙特阿拉伯 阿联酋 尼日利亚

2022/2/28 14.29 371.58 208.33 86.90 723.15 334.08 144.45

2022/1/28 12.90 361.70 193.23 98.33 700.00 306.08 156.31

2021/12/30 29.03 359.27 195.89 86.02 686.67 323.92 131.31

月度变化 1.38 9.88 15.11 (11.43) 23.15 28.00 (11.86)
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全球钻机数涨跌互现，加拿大大幅增加，中东钻机数表现平稳
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图表：全球钻机总数（单位：座） 图表：拉美、远东、加拿大钻机数（单位：座）

图表：欧洲、非洲、中东钻机数（单位：座）

资料来源：EIA, 光大期货研究所
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图表：钻机数的变化（单位：座）

资料来源：EIA, 光大期货研究所

拉丁美洲钻
机数

欧洲 非洲 中东 远东 加拿大

月度变化 -5 -9 -5 -2 -7 30

2022/2/28 153 102 81 287 190 220

2022/1/31 158 111 86 289 197 190

2021/12/31 158 114 87 282 193 150

2021/11/30 155 107 84 276 195 167

2021/10/31 152 104 79 275 190 166

2021/9/30 140 106 78 269 194 153



美伊协议即将达成？牵动市场的脆弱的情绪
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图表：伊朗历次制裁前后产量变化（单位：万桶/日）

资料来源：Bloomberg 光大期货研究所
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2011-11-22 美国宣布将对伊朗
石油公司进行制裁；
2011-11-23 随后英国、加拿大跟
进制裁，停止与伊朗银行业务，
以及对伊出口石油、石化相关；
2011-12-06 澳大利亚将限制与伊
朗石油和金融机构商业交易
2011-12-07  欧盟对伊朗石油禁
运达成一致并将寻求大国支持;
伊朗海军宣布，伊朗将于12月31
日在霍尔木兹海峡试射远程导弹。

350-400万桶/日

360-250万桶/日

2011-11-22 美国宣布将
对伊朗石油公司进行制
裁；
2011-11-23 随后英国、
加拿大跟进制裁，停止
与伊朗银行业务，以及
对伊出口石油、石化相
关物资；

250-280万桶/日

2013-2015年 制裁期间，伊
朗原油产量维持在低位，直
至2015年底制裁放松，产量
开始逐步恢复

2015年-2018年年中 美伊签署核协
议，制裁取消
2018-11-05 美国全面重启对伊朗
制裁，将暂时允许八个地区继续进
口伊朗石油, 包括中国大陆、台湾、
印度、韩国、日本、希腊、意大利
和土耳其

280-380万桶/日 200-250万桶/日

2018-11-05 美国全面重启对伊朗制裁，将
暂时允许八个地区继续进口伊朗石油, 包括
中国大陆、台湾、印度、韩国、日本、希
腊、意大利和土耳其

3月伊核协议相关方启动第九轮美伊履约谈
判暂时休会

3月27日，伊朗外长阿卜杜拉希扬在接受当地媒体采访时表示，伊核协议维也纳会谈已经接近达成协议，剩余分歧已经变得很少。他提到，
欧盟对外行动署副秘书长莫拉将于当晚抵达德黑兰，双方将就目前的局势发展做进一步交流。此外，他提到，维也纳会谈的任何成果都不会
超过原有伊核协议范畴和框架，伊朗已经“在解除（美国）制裁方面取得长足进步。”
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二、美国页岩油产量会激增吗？



美国连续7周产量为1160万桶/日，后续发力不足
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图表：美原油产量（万桶/日） 图表：美国阿拉斯加原油产量（万桶/日）

图表：美国本土原油产量（万桶/日）

资料来源：Bloomberg 光大期货研究所

1、截至3月18日，美原油产量在1160万桶/日，连续7周度产量维持不
变。

2、美国大部分石油产量增长出现在二叠纪盆地，但今年迄今为止，
这一增长速度低于此前的预期。美国能源信息署此前预计，3月份二
叠纪原油日产量突破520万桶的门槛，但最新预计3月份该地区原油
日产量为513.8万桶，并在4月份达到历史最高点每日520.8万桶。
美国巴肯地区页岩将从3月份的每日117.2万桶跃升至4月份的每日
118.8万桶，鹰福特地区页岩将从3月份的每日112.3万桶升至4月份的
每日114.6万桶。相比之下，其他页岩油盆地产量相对稳定。
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美国七大页岩油主产区增速缓慢，主力军仍是二叠纪
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图表：美国原油月度产量（单位:万桶/日）

资料来源：EIA  光大期货研究所

从页岩油7大主产区来看，到2022年4月，permian的月度产量为520.51万桶/日，2021年1月为441.41万桶/日；其次为Niobrara区域的产量为61.19万桶/日，2021年1月为57.35万桶/日；再次为EagleFord

区域的产量为113.56万桶/日，2021年1月为105.7万桶/日。值得注意的是，其他四大主产区的产量将有一定下降，Bakken区域的产量为119.84万桶/日，2021年1月为116.75万桶/日； Anadarko区域的产量

为38万桶/日，2021年1月为40.73万桶/日，同比减少2.7万桶/日，降幅为6.62%；Appalachia区域的产量为12.13万桶/日，2021年1月为12.8万桶/日，同比减少0.67万桶/日，降幅为5.2%； Haynesville区域的

产量为3.32万桶/日，2021年1月为3.41万桶/日，同比减少0.08万桶/日，降幅为2.41%。主产区的增产潜力仍在二叠纪，近期二叠纪的产量创出历史新高，其他产区产能表现为自然衰减。

Anadarko Region Appalachia Region Bakken Region Eagle Ford Region Haynesville Region Niobrara Region Permian Region

Dec-20 41.38 12.70 119.54 107.76 3.48 57.51 435.56
Jan-21 40.73 12.80 116.75 105.69 3.41 57.35 441.41
Feb-21 29.40 12.30 110.54 89.42 2.90 55.52 363.74
Mar-21 39.31 12.70 112.90 110.68 3.42 55.17 454.90
Apr-21 38.68 13.00 113.94 110.63 3.37 58.88 455.60
May-21 38.61 12.50 114.48 108.72 3.25 59.40 457.62
Jun-21 37.95 12.10 115.17 107.99 3.24 58.65 454.96
Jul-21 36.96 11.40 109.59 108.05 3.19 58.93 460.76

Aug-21 36.93 11.90 112.61 107.77 3.24 59.51 471.47
Sep-21 38.19 11.60 113.07 108.76 3.24 59.77 477.75
Oct-21 37.88 11.70 113.64 108.67 3.26 60.48 483.07
Nov-21 37.69 11.85 114.18 108.61 3.28 61.13 489.17
Dec-21 37.82 12.00 114.64 109.01 3.30 61.47 495.99

2021年产量增减 -2.70 -0.67 -1.36 4.62 -0.08 4.20 61.70

同比 -6.62% -5.20% -1.17% 4.37% -2.41% 7.33% 13.98%
Jan-22 38.81 11.15 118.27 110.22 3.31 61.01 505.88 
Feb-22 39.27 11.27 119.20 112.19 3.33 61.13 513.41 
Mar-22 39.86 11.39 119.84 114.56 3.35 61.19 520.51 



库存井储备大幅下降，资本开支不足影响深远
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图表：美国七大区页岩油总产量（单位：万桶/日） 图表：主产区钻机单产（单位：桶/日）

图表：已完成井数量（单位：座）

资料来源：EIA, 光大期货研究所

0.00

100.00

200.00

300.00

400.00

500.00

600.00

Ja
n-

07

Ju
l-

07

Ja
n-

08

Ju
l-

08

Ja
n-

09

Ju
l-

09

Ja
n-

10

Ju
l-

10

Ja
n-

11

Ju
l-

11

Ja
n-

12

Ju
l-

12

Ja
n-

13

Ju
l-

13

Ja
n-

14

Ju
l-

14

Ja
n-

15

Ju
l-

15

Ja
n-

16

Ju
l-

16

Ja
n-

17

Ju
l-

17

Ja
n-

18

Ju
l-

18

Ja
n-

19

Ju
l-

19

Ja
n-

20

Ju
l-

20

Ja
n-

21

Ju
l-

21

Ja
n-

22

Anadarko Region Appalachia Region Bakken Region
Eagle Ford Region Haynesville Region Niobrara Region
Permian Region

0.00

1000.00

2000.00

3000.00

4000.00

5000.00

Ja
n-

07

Ju
l-

07

Ja
n-

08

Ju
l-

08

Ja
n-

09

Ju
l-

09

Ja
n-

10

Ju
l-

10

Ja
n-

11

Ju
l-

11

Ja
n-

12

Ju
l-

12

Ja
n-

13

Ju
l-

13

Ja
n-

14

Ju
l-

14

Ja
n-

15

Ju
l-

15

Ja
n-

16

Ju
l-

16

Ja
n-

17

Ju
l-

17

Ja
n-

18

Ju
l-

18

Ja
n-

19

Ju
l-

19

Ja
n-

20

Ju
l-

20

Ja
n-

21

Ju
l-

21

Ja
n-

22

Anadarko Region Permian/ppr Bakken /ppr Eagle Ford /ppr

图表：未完成井数（库存井）（单位：座）

资料来源：EIA, 光大期货研究所
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美国石油及天然气活跃钻机数上升至531座
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图表：美国石油钻井数

资料来源：贝克休斯, 光大期货研究所

截止3月25日的一周，美国在线钻探油井数量531座，比前周增加7座；比去年同期增加207座。报告显示，迦南伍德福德盆地(CANA 
WOODFORD)盆地减少4座；得克萨斯州的伊格尔福特(Eagle Ford）盆地增加1座；俄克拉荷马州西部的花岗岩冲击盆地（Granite Wash）盆地
增加1座；海恩斯维尔(Haynesville)盆地增加1座；二叠纪盆地增加3座；俄亥俄州尤蒂卡盆地减少1座；威利斯顿(Williston)盆地增加1座；本周美
国海上平台14座，比前周增加2座；比去年同期增加2座。贝克休斯数据还显示，同期美国天然气钻井数137座，与前周持平，比去年同期增加45
座。其中美国陆地石油和天然气平台共计653座，比前周增加5座；比去年同期增加248座。美国油气钻井平台总计670座，比前周增加7座；为
2020年3月以来最高，比去年同期增加253座。3月份，美国油气钻井平台总数增加20座，为连续第20个月增加。

今年第一季度，美国石油钻井平台数增加51座，为连续第六个季度增加，但增幅小于去年第四季度的59座；第一季度油气钻井平台总数增加84
座，为连续第六个季度增加。

图表：全美钻机数（单位：座）

资料来源：EIA, 光大期货研究所
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美国原油进出口：出口增量明显
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图表：美原油5周进口均值（万桶/日） 图表：美原油5周出口均值（万桶/日）

图表：美国净进口5周均值（万桶/日）

资料来源：Bloomberg 光大期货研究所
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上周美国原油净进口量平均每天264.2万桶，比前一周减少81.7
万桶，进口量平均每日为648.6万桶，较前一周增加9.1万桶；日均
出口为384.4万桶，较前一周减少81.7万桶。



美国页岩油增产缓慢的根本原因
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图表：美国页岩油增产缓慢的根本原因

资料来源：光大期货研究所

1、勘探方面整体推进速度趋缓，主要因为生产材料短缺造成瓶颈，供应链受到疫情影响

2、开采成本上升，劳动力短缺以及运营成本整体上移；新增钻井的盈亏成本较2021年上升2-4美元/桶

3、环境、社会和治理（ESG）问题以及资本支出抑制导致页岩油在高价背景下产量仍增长缓慢

4、地缘因素导致供给的不稳定增加，埃克森美孚、BP、壳牌等均宣布退出俄罗斯油气投资
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三、俄乌战争之后，俄罗斯油气现状



图表：俄罗斯原油产量（万桶/日）

资料来源：Bloomberg 光大期货研究所

俄罗斯目前供应稳定，但后续面临衰减的可能
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IEA方面预计，西方对俄罗斯能源的制裁将影响俄罗斯能源出口减少300万桶/日。随着俄罗斯大量供应的潜在损失迫在眉睫，随着全球进入 7 
月和 8 月的需求旺季，未来几个月市场存在进一步收紧和油价大幅上涨的风险，”IEA 周五的报告称。



图表：多家国际油气巨头退出俄罗斯

资料来源：网络光大期货研究所

多家国际油气巨头退出俄罗斯
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1、BP首先于2月27日宣布将放弃其持有的Rosneft 19.75%股份，预计合计损失达到115亿美元

2、壳牌随后于2月28日宣布将终止与Gazprom的合作伙伴关系，包括共同管理的Sakhalin-2原油
和LNG工厂，并终止参与北溪2号线管道项目

3、3月1日，埃克森美孚表示将停止在Sakhalin-1的油气项目，并不再对俄罗斯进行新的投资。

4、道达尔于3月1日的声明将停止对俄罗斯新项目的支出，但仍将保留其现有的股份和在营项
目。

2014年，在俄罗斯合并克里米亚后，美国和欧盟禁止出口一些与石油有关的设备和技术，从而影响了俄罗斯的石油工业的发展，且俄罗斯的油
田相对分散，油田老化严重，如长期资本投入不足，未来持续增产能力将会受限。



图表：2021年俄罗斯能源出口占比

资料来源：网络光大期货研究所

俄罗斯能源出口基本数据和流向
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2021年，俄罗斯是世界上最大的天然气出口国，仅次于沙特阿拉伯的世界第二大原油和凝析油出口国，仅次于印度尼西亚和澳大利亚的世界第
三大煤炭出口国。2021年，俄罗斯的原油和天然气出口大部分流向了经合组织欧洲地区；2021年，俄罗斯生产的1010万桶/天原油和凝析油中，
出口占了45%以上，即470万桶/天。俄罗斯大部分出口的原油和凝析油，出口到了经合组织欧洲地区，几乎占俄罗斯总出口量的一半；不过，
在国家层面，2021年中国是进口俄罗斯原油和凝析油数量最多的国家。
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图表：俄罗斯被制裁明细

资料来源：光大期货研究所整理

俄罗斯被制裁的明细清单
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图表：2021年俄罗斯能源出口占比

资料来源：EIA 光大期货研究所

被制裁后的俄罗斯能源的去向——西方不亮东方亮？

p 27

根据《全球贸易追踪》（GlobalTrade Tracker）公布的俄罗斯出口统计和伙伴国进口统计数据，2021年，中国进口了俄罗斯原油和凝析油出口总
量的近三分之一，即140万桶/天；荷兰和德国合计进口了俄罗斯原油和凝析油出口总量的四分之一，即110万桶/天。2021年，俄罗斯每天向美
国出口了约19.9万桶原油，约占当年俄罗斯原油出口总量的4%。

自制裁以来，俄罗斯能采取的反制措施也逐渐明朗化：比如俄罗斯油轮关闭AIS系统；计划下月大幅扩大乌拉尔原油出口。数据显示，俄罗斯国
有石油管道公司Transneft近期公布的计划显示，其计划在4月份从三个西部港口每天向油轮装载226万桶原油，这将是2019年6月以来的最高水平，
与本月相比也将有大幅增加。



图表：欧洲战略石油储备分布 图表：美欧的能源结构重新布局

资料来源：EIA 光大期货研究所

与此同时，欧洲能源难以独善其身
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为了降低欧洲对俄罗斯能源的依赖，美国与欧盟在3月25日达成最新协议，美国将
在今年年底之前向欧盟供应至少150亿立方米LNG。

拜登表示，到2030年美国将每年向欧盟市场额外提供500亿立方米LNG，这个份额
可以取代三分之一的俄罗斯天然气。2021年欧盟从俄罗斯进口了1550亿立方米天然
气，约占其天然气消费总量的40%。

受制于LNG产能及运输问题，未来欧盟能否使能源供应多样化仍有待观察。接收
方面，欧盟需要重新配置管道路线并建立互联网络，以将天然气从沿海进口终端
转移到德国等位于欧盟内部的需求中心。即便是在获得融资和批准合同后，LNG
接收设施的建设也需要三至五年的时间。

IEA周五警告称，从下个月开始，俄罗斯可能每天最多减少300万桶石油产量——约占其原油出口量的三分之一。“随着俄罗斯大量供应的潜在损
失迫在眉睫，随着全球进入 7 月和 8 月的需求旺季，未来几个月市场存在进一步收紧和油价大幅上涨的风险，”IEA 周五的报告称。



原油供需平衡表前瞻：由于俄罗斯能源受到制裁，3月、4月供需仍存在缺口的可能
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图表：2022年供需平衡表（单位：百万桶/日）

资料来源：EIA 光大期货研究所

石油供应 月度供应变化 石油需求 月度需求变化 月度供需差

2021/7/1 97.13 1.72 97.81 -0.88 -0.68 

2021/8/1 96.12 -1.01 98.48 0.68 -2.36 

2021/9/1 96.67 0.54 99.29 0.81 -2.62 

2021/10/1 97.83 1.16 98.41 -0.88 -0.58 

2021/11/1 98.59 0.76 99.51 1.10 -0.92 

2021/12/1 98.59 0.01 101.18 1.67 -2.59 

2022/1/1 99.05 0.46 99.30 -1.88 -0.25 

2022/2/1 99.76 0.71 101.38 2.07 -1.61 

2022/3/1 100.05-0.8=99.25 -0.51 99.49 -1.89 0.56-0.8=-0.24

2022/4/1 100.42-1.5=98.92 -0.33 99.26 -0.23 1.16-1.5=-0.34 

2022/5/1 100.73 0.30 99.58 0.31 1.15 

2022/6/1 100.86 0.13 100.98 1.40 -0.12 

2022/7/1 101.37 0.51 100.92 -0.06 0.45 

2022/8/1 101.73 0.36 100.77 -0.14 0.95 

2022/9/1 101.75 0.02 101.23 0.46 0.52 

2022/10/1 101.82 0.07 100.36 -0.87 1.46 

2022/11/1 102.23 0.41 101.53 1.17 0.70 

2022/12/1 102.15 -0.08 102.58 1.05 -0.44 



需求：OPEC维持不变，IEA、EIA均将年度原油需求增速下调
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图表：三大机构对于2021年全球石油需求的预估（万桶/日）

资料来源：OPEC/EIA/IEA, 光大期货研究所

欧佩克公布最新月报，维持2022年全球原油需求增速在420万桶/日不变。2022年全球原油需求预测为1.009亿桶/日，小幅高于此前的1.008亿桶/
日。欧佩克+将于3月31日举行下一次会议。此前阿联酋曾表示赞成增产，会鼓励欧佩克考虑提高产量；但在不久之后又转变了表态，称不会单
独采取行动提高石油产量，并表示将遵守欧佩克+协议以及目前的每月增产计划。IEA将2022年第二至第四季度的全球石油需求预期下调了130
万桶/日，而针对全年的需求预测，IEA将需求增长预期下调95万桶/日至210万桶/日，这将意味着全球石油需求将连续第三年低于疫情前的水平。

EIA预测，2022年全球石油和液体燃料的消费量将平均为1.006亿桶/日，较2021增加 310万桶/日。2023年的消费量将增加190万桶/日至1.026亿桶
/日。
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图表：EIA全美炼厂利用率（单位:%）

资料来源：Bloomberg 光大期货研究所

全球原油需求展望——欧美炼厂开工率
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图表：欧洲16国炼厂利用率（单位:%）

资料来源：Bloomberg  光大期货研究所
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图表：美国柴油产量（单位:千桶/日）

资料来源：Bloomberg 光大期货研究所

图表：美国原油产量引申需求（单位:万桶/日）

资料来源：Bloomberg 光大期货研究所

美国需求整体概况：需求表现仍较为强劲
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图表：美国燃料油（馏分+含渣）产量（单位: 同左）

资料来源：Bloomberg 光大期货研究所

图表：美国汽油产量（单位:千桶/日）

资料来源：Bloomberg  光大期货研究所
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中国需求：山东地炼开工率下降，主营炼厂开工率小幅下降
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1、山东地炼一次常减压装置平均开工负荷降至50%。本周期，永鑫常减压装置恢复开工，华星石化进入装置检修期，另外由于炼油利润一般，
加之出货不畅，部分炼厂有下调负荷操作。综合影响下，本周期山东地炼一次开工负荷下滑明显。未来，华联石化、神驰化工等炼厂有开工计
划，齐润、尚能计划于3月底检修，天弘计划于4月初开始装置轮检，昌邑石化计划于4月中旬检修。综合影响下，由于检修炼厂较多，预计山东
地炼一次常减压开工负荷或继续下行，汽、柴油等产品供应继续减少。

2、3月份国内主营炼厂平均开工负荷为76.88%，较2月底下跌0.1个百分点。3月上旬，虽然国际原油价格涨至高位，炼厂利润受到较大影响，但
是基于保供职责，国内主营炼厂开工负荷整体保持较高水平。而随着海南炼化及塔河石化2#常减压装置于中旬进入检修，炼厂开工负荷开始出
现下滑。国内成品油批发价格在本月上旬整体处于高位，业者进购风险增大，加之国内成品油终端需求表现欠佳，故而主营供应整体较为充足，
仅西南等地部分省市存在资源偏紧情况。

图表：山东地炼开工率（单位：%）

资料来源：wind, 光大期货研究所

图表：主营炼厂开工率（单位：%）

资料来源：wind, 光大期货研究所
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美国原油库存：原油去库、库欣小幅增加，炼厂开工率上升至91.1%
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图表：EIA全美商业原油库存（单位：百万桶） 图表：API全美原油库存（单位：百万桶）
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图表：EIA全美汽油库存（单位：百万桶）

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所

图表：EIA全美精炼油库存（单位：百万桶）

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所
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金融持仓结构：WTI、Brent市场流动性下降，高位不恋战
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图表：WTI之CFTC非商业持仓情况 图表：WTI之CFTC商业持仓情况

图表：ICE布油基金持仓情况

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所

图表：ICE布油套保持仓情况
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价差：近月W-B价差走扩、 WTI、布油价差再走扩
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图表：W-B的价差结构（美元/桶） 图表：Brent的价差结构（美元/桶）

图表：WTI的价差结构（美元/桶）

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所
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图表：十年原油回顾

资料来源：文华财经，光大期货研究所

0.0000

20.0000

40.0000

60.0000

80.0000

100.0000

120.0000

140.0000

160.0000

2008-01-01 2009-01-01 2010-01-01 2011-01-01 2012-01-01 2013-01-01 2014-01-01 2015-01-01 2016-01-01 2017-01-01 2018-01-01 2019-01-01 2020-01-01 2021-01-01 2022-01-01

BRENT WTI

1、全球经济衰退

2、欧佩克提高产量带来的石
油供应预期扩大

p 37

2008-2022年原油行情驱动逻辑及后市推演

1、美联储QE1-QE3火力全开，美元汇率走低；

2、供应趋紧，OPEC限产、利比亚战乱
（2011）、伊朗石油禁运（2012）

3、价格稳定再90-120美元/桶的高位区间

1、供应充足、需求
疲软，空头情绪升
温；

2、沙特即OPEC组织
减产立场不坚定

3、美元强势上扬

4、全球经济减速

1、OPEC重归减产，2017年1月开始；
重回供给侧改革

2、美联储利率政策决议，回归加
息周期

3、地缘政治的影响，伊朗和委内
瑞拉的制裁

4、美国页岩油飞速发展的五年

1、减产后半程

2、疫情对全球经济的影响

1、疫苗推进快
于预期；

2、美元弱势周
期

3、OPEC重申减
产

4、俄乌战争爆
发，西方国家
发动对俄罗斯
能源制裁

1、美元持续贬值，
流动性宽松

2、中东地缘政治冲
突令供应端担忧

3、产油国需求大增
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