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2021年行情回顾

数 据 来 源 ： 交 易 所 行 情 数 据 恒 力 期 货 研 究 院



宏观：2022年各国进入“病毒共存”模式，疫情对原油需求影响将边际减弱

图 1 全球疫情新增情况及死亡数量（单位：7MA 万例） 

 
数据来源：WHO 恒力期货研究院 

 

   图 2 非洲疫苗完全接种率仍然较低（单位：%） 

 

 

 
   数据来源：WHO 恒力期货研究院 

 

图 1 2021 年油价受到疫情周期性影响波动较大    

 

 

 
数据来源：WHO 恒力期货研究院    

 

   图 2 全球流动性上升 

 

 

 
   数据来源：JP.Morgan 恒力期货研究院 

 

“病毒共存”模式：

1. 低收入国家疫苗率

2. 特效药、有效的疫苗



宏观：全球经济逐步进入过热，2022年上行趋势不改、增速放缓

   表 1 全球实际 GDP 与未来预期（单位：%） 

 

 

 
   数据来源：J.P.Morgan 恒力期货研究院 

 

2022年随着全球经济复苏及各国防疫政策放开，全球多国逐

步进入“病毒共存”模式，多数地区将继续全面复苏，预计

全球GDP增速达到4.1%，高于历史均值，随后或将见顶回落

恢复至可持续水平。

图 1 新冠疫情下全球 GDP 及累积财政刺激在 GDP 占比    

 

 

 
数据来源：IMF 恒力期货研究院    

 

图 1 家庭收入、支出和储蓄：G4（指数：4Q=100） 

 
 
 

  

 



宏观：货币政策边际收紧，全球流动性拐点来临

表 1 美元流动性检测 
跟踪指标 2021/12/3 2021/11/26 

LIBOR-OIS（3M, BP） 10.52 9.59 
FRA-OIS（3M, BP） 12.05 13.55 

JPYUSD BASIS（3M, BP） -15.38 -25.00 
USD SWAP SPREAD（10Y, BP） 9.13 4.88 

美国国债利率（10Y, %） 1.34 1.47 

数据来源：wind 恒力期货研究院 
 

美元利率隐含当前美元流动性边际收紧 

 数据来源：wind 恒力期货研究院 

 

主要经济体 CPI 同比变化（单位：%）    

 

 

 
数据来源：wind 恒力期货研究院    

 



需求：后疫情时代，原油需求的修复路径

根据OPEC对于原油需求的测算，2021年的原油需求预计为9664万桶/日，较2020年的9079万桶/日的水平增加585万桶/

日。目前主要原油需求占比高的国家中，仅有中国原油需求已经恢复至2019年疫情前的正常水平。美国、OECD欧洲以及

日本的原油需求距2019年疫情前水平分别还有54万桶/日、86万桶/日以及36万桶/日的缺口。
表 1 2022 年全球主要经济体原油需求（单位：百万桶/日） 

 

数据来源：IEA 恒力期货研究院 

 

图 1 全球原油需求较 2019 年恢复情况（指数：4Q=100） 

 
 

 
数据来源：IEA IATA JP.Morgan 恒力期货研究院 

 
图 1 疫情后 2022 年仍有 400 万桶/日需求亟待修复 

 
数据来源：wind 恒力期货研究院 

 



需求：航煤——需求修复的最后一块拼图

日本印度驾驶出行指数（APPLE 出行 7MA）  欧洲主要国家驾驶出行指数（APPLE 出行 7MA） 

 

 

 
数据来源：wind 恒力期货研究院  数据来源：wind 恒力期货研究院 

亚洲航煤消费情况（单位：美元/桶）  亚洲柴油消费情况（单位：美元/桶） 

 

 

 
数据来源：Refinitiv 恒力期货研究院  数据来源：Refinitiv 恒力期货研究院 

 



需求：三地炼油裂解价差全年持续走高，中国地炼开工继续走强

ICE 柴油裂解价差（单位：美元/桶）  NYMEXROBT-WTI裂解价差（单位：美元/桶） 

 

 

 
数据来源：Refinitiv 恒力期货研究院  数据来源：Refinitiv 恒力期货研究院 

国内汽油裂解价差（单位：元/吨）  国内柴油裂解价差（单位：元/吨） 

 

 

 
数据来源：wind 恒力期货研究院  数据来源：wind 恒力期货研究院 

   

 

 

 
     

   

 

  国内山东常减压开工率（单位：%） 

 

 

 
   数据来源：隆众资讯 恒力期货研究院 

 美国炼厂开工率（单位：%）   

 

 

 
数据来源：IEA 恒力期货研究院    

 



需求：碳中和背景下全球原油需求将在2030年前录得正增长，成品油需求错落攀升
不同能源需求预测（单位：百万吨石油当量） 

 

数据来源：IEA 恒力期货研究院 

 

快速转型下，原油消费占比将在 2035 年后被反超  全球电动车（含电池/插电式/混动）销量及车队占比 

 

 

 
数据来源：IEA 恒力期货研究院  数据来源：隆众资讯 恒力期货研究院 

 



需求：非OECD国家能源消费需求仍将处于高速发展期

OECD 国家能源需求（单位：千万亿英热单位）  非 OECD 国家能源需求（单位：千万亿英热单位） 

 

 

 
数据来源：EIA 恒力期货研究院  数据来源：EIA 恒力期货研究院 

 



需求：中国能源转型将驱动化工转型

一方面，成品油需求放缓使企业主动进行“油改化”改造；另一方面，新能源相关投资迅猛发展拉动相关化工品需求。自下而上的看，

企业层面也陆续有一些新材料产品规划。而炼化企业凭借其产业链配套优势和规模优势，有望在这部分产品竞争格局中占据优势。国

内主流一体化炼厂已经涉及的几个品种——EVA、DMC、PBAT和BDO进行初步的分析跟踪。而炼化产业链可以延展的下游新材料品

种远不止于此，碳纤维、POE、己二腈等都是可以考虑的延伸方向。

民营大炼化企业已经布局的新材料产品 

公司 已经布局的新材料产品 

恒力石化 

PBAT 产业链：子公司康辉石化拥有 PBAT 产能，公司公告投资建设年产 45 万吨 PBS

类生物降解塑料项目； 

锂电隔膜：根据公司 2021中报，已实质性启动锂电隔膜新产品产能建设的各项准备

工作。 

荣盛石化  
EVA:浙石化二期配套 EVA，有望进入光伏级供应链;                                   

DMC:目前以自用于下游 PC 生产为主。 

东方盛虹 

EVA：拟收购的斯尔邦拥有国内最大的光伏级 EVA 产能，且有百万吨级布局计划；                                                               

PBAT 和 BDO：盛虹炼化拟投资建设 34 万吨/年顺酐、30 万吨 BDO、18 万吨 PBAT，且

布局规划 PBAT、PBS 等百万吨级绿色可降解材料项目。 

卫星石化 
DMC 等：根据公司中报，计划于 2022 年建成以环氧乙烷与二氧化碳加成反应生产电

池级碳酸乙烯酯(EC)、碳酸二甲酯 (DMC)、碳酸二乙酯(DEC)、碳酸甲乙酯等装置。 

数据来源：公司公告 恒力期货研究院 

 



需求：印度或成为未来能源主要需求增量点

不同地区 GDP 增长率（单位：%）  2020-2045 年印度主要能源品种需求 

 

 

 数据来源：OPEC 恒力期货研究院  数据来源：OPEC 恒力期货研究院 

2020-2045 年印度能源需求部门（单位：百万桶/日）  印度炼油产能发展趋势（单位：井） 

 

 

 

数据来源：OPEC 恒力期货研究院  数据来源：印度能源局 恒力期货研究院 

 



供给：“碳中和”下全球能源供给大刹车

全球石油资产久期变短，资本开支意愿降低；中国减排主要依靠能源利用技术达到碳中和。

全球不同净零承诺下和减排进度下能源需求的变化（单位：艾焦） 

 

数据来源： IEA 恒力期货研究院 

 

2020-2060 年中国减排各技术分类与举措成效 

 
数据来源：IEA 亿欧智库 恒力期货研究院 

 



供给：北美页岩油产量会有小幅增长，但潜力有限

美国原油钻机数和 WTI原油价格（单位：美元/桶）  美国原油周度产量（单位：千桶/日） 

 

 

 
数据来源：Refinitiv 恒力期货研究院  数据来源：Refinitiv 恒力期货研究院 

 
美国主营页岩油商资本开支（单位：百万美元）  美国主要地区页岩油钻机数与预测值（单位：台） 

 

 

 
数据来源：Refinitiv 恒力期货研究院  数据来源：Refinitiv 恒力期货研究院 

 



供给：伊朗油回归或推迟至明年下半年

伊朗原油产量和出口量（单位：万桶/日）  伊朗浮仓数据（单位：千桶/周） 

 

 

 
数据来源：Refinitiv 恒力期货研究院  数据来源：Kpler 恒力期货研究院  

 



供给:OPEC+控制产出供需缺口差逐渐收窄

OPEC 原油产量（单位：百万桶/日）  沙特原油产量（百万桶/日） 

 

 

 数据来源：Refinitiv 恒力期货研究院  数据来源：Refinitiv 恒力期货研究院 

俄罗斯原油产量（单位：百万桶/日）  阿联酋原油产量（单位：百万桶/日） 

 

 

 数据来源：Refinitiv 恒力期货研究院  数据来源：Refinitiv 恒力期货研究院 

 

OPEC 原油供给预期（单位：百万桶/日）  

 
数据来源：OPEC 恒力期货研究院 

 



供需平衡:OPEC+盈亏平衡水平带动2022年油价节奏

2021-2022 年 OPEC 供需平衡（单位：百万桶/日） 

 
数据来源：OPEC 恒力期货研究院 

 OPEC 减产基准线（单位：千桶/日） 

 
数据来源：OPEC 恒力期货研究院 

 

参与减产联盟 OPEC 主要成员国财政平衡油价   

 

 

 数据来源：IMF 恒力期货研究院    

 

  参与减产联盟非 OPEC 主要成员国财政平衡油价 

 

 

    数据来源：IMF 恒力期货研究院 

 



库存

OECD 陆上商业原油库存（单位：百万桶/日）  美国商业原油库存（单位：百万桶/日） 

 

 

 

数据来源：Refinitiv 恒力期货研究院  数据来源：Refinitiv 恒力期货研究院  

 

全球经济增速加快、终端需求不断复苏，2022将是个承上启下之年，整体由主动去库到主动补库过渡，后疫情时代下市场将更多聚

焦基本面交易逻辑中，而低库存下支撑原油更多向上的需求弹性。



价差：基准油月差结构走强, 内外盘收窄

布伦特原油期货价格及月差（单位：美元/桶）  布伦特原油与 WTI原油价差（单位：美元/桶） 

 

 

 
数据来源：Refinitiv 恒力期货研究院   数据来源：Refinitiv 恒力期货研究院  
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美元/桶 B-W价差

SC-Brent 价差（单位：美元/桶）  SC 原油期货仓单分布（单位：桶） 

 

 

 

数据来源：INE 恒力期货研究院  数据来源：INE 恒力期货研究院  

 



资金面：基金净多头寸下降

基金持 WTI净多头寸（单位：万手 美元/桶）  基金持 BRENT 净多头寸（单位：万手 美元/桶） 

 

 

 
数据来源：CFTC 恒力期货研究院  数据来源：ICE 恒力期货研究院  

 



总结
• 需求：后疫情时代，全球石油需求逐步回升至疫情前水平，叠加清洁能源投资势头的转变，预计

2022年世界石油需求为1亿桶/日左右，同比增长400万桶/日原油需求缺口待修复。

• 供应：随着欧佩克+逐月增产，加之美国页岩油产量回归，2022年全球石油供应有望同比增加500

万桶/日左右，供给整体呈现前低后高的走势。

• 综合看，后疫情时期，在没有额外的政策干预以及无全球系统性风险的情况下，2022年全球石油

市场供需基本面总体呈现紧平衡态势，上半年供需捉襟见肘，下半年供需绰有余裕，逐步呈现阶段式

累库节奏。2022年油价中枢较21年或有下移，整体走势先扬后抑，关注事件驱动和品种间套利机会。

主要机构预计供给增幅变化（单位：万桶/日）  主要机构预计需求增幅变化（单位：万桶/日） 

 

 

 
数据来源：公开数据整理 恒力期货研究院  数据来源：公开数据整理 恒力期货研究院 

 



本报告中的信息均源于公开资料，恒力期货研究院对信息的准确性及完备性不作任何保证，也不保证所包含的信息和

建议不会发生任何变更。我们力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息和意见并

不构成所述期货合约的买卖出价和征价，投资者据此作出的任何投资决策与本公司和作者无关，恒力期货有限公司不承担

因根据本报告操作而导致的损失，敬请投资者注意可能存在的交易风险。

本报告版权仅为恒力期货研究院所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制发布，如引用、转

载、刊发，须注明出处为恒力期货有限公司。

免责声明



关注我们

请扫码关注
恒力期货研究院公众号



恒力期货有限公司

地址：辽宁省大连市沙河口区会展路129号大连国际金融中心A座 大连期货大厦33、 34层

上海市静安区延安中路1228号3座2607、2608室

江苏省南京市建邺区庐山路168号新地2期1307室

中国（江苏）自由贸易试验区苏州片区苏州工业园区苏州中心广场88幢2609室
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