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1 2022全年原油市场行情回顾
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一、2022全年原油市场行情回顾

数据来源：wind，海证期货研究所
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原油市场行情梳理

Brent WTI SC

利比亚原油供应中断

哈萨克斯坦国内抗
议影响原油供应

严寒天气扰乱
加拿大和美国
北部原油运输

也门胡塞
武装袭击
阿联酋

俄罗斯入
侵乌克兰

俄罗斯7家银行
被剔除SWIFT

欧美研究禁
止进口俄罗
斯石油的可
能性

风险溢
价回吐

沙特和
胡赛武
装冲突

俄罗斯新罗西
斯克港石油出
口设备故障，
里海管道联盟
石油出口减少

俄罗斯出售天
然气时转而使
用俄罗斯卢布

IEA宣布释
放1.2亿桶
SPR，其

中美国占
6000万桶，

另美国再
独立释放
1.2亿桶

美联储
会议纪
要鹰派

IEA月报预计俄罗
斯5月原油供应
减少300万桶/天

欧盟提议在未来6个

月内禁止进口俄罗斯
原油，并在年底前禁
止进口俄罗斯精炼油

IMF下调

全球经
济预期

欧盟对俄罗
斯第六轮制
裁方案达成
一致

OPEC+上调
7月增产幅
度至64.8
万桶/天

美联
储加
息75

个基
点

拜登采取一
系列组合拳
压低油价

利比亚和
厄瓜多尔
供应减少

6月
CPI超
预期

拜登中东之行后
没有宣布结果

美国释
放2000

万桶
SPR

OPEC+决定
9月增产10
万桶/天

沙特上
调亚洲
OSP

沙特强
势表态
或将减
产

OPEC+决
定10月
减产10
万桶/天

沙特下
调亚洲
和欧洲
OSP

美联储加息50个
基点靴子落地

欧盟提议禁
止海运俄罗
斯原油

北溪天然气管道
遭破坏

美联储大
幅加息并
上调点阵
图预期

美国将从
SPR中释
放1500万
桶石油

OPEC+决定
11-12月减产
200万桶/天

美国10月CPI
超预期下滑

OPEC和
IEA下调
需求预期

欧盟将俄罗斯石
油价格上限设置
为60美元/桶

OPEC+维持200万桶
/天的减产幅度



2 原油供应端分析



➢ 2011-2014年，全球每年支出超过7000亿美元。2015年油价暴跌，以及2020年和2021年新冠肺炎疫情爆

发，导致上游投资出现两次大幅下降，自2020年见底后，逐年小幅回升。

资料来源： Rystad Energy ，海证期货研究所
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二、供应：全球石油上游投资近年来逐步小幅回升

全球与石油相关的上游投资及Brent价格 每生产一桶油的单井资本支出



资料来源： wind，海证期货研究所
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二、供应：美国产量将小幅回升
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➢ 全球原油闲置产能逐渐下降；

➢ 现有闲置产能主要集中在沙特和阿联酋两国。

资料来源： Rystad Energy、IEA ，海证期货研究所
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二、供应：全球闲置产能偏低

全球闲置石油产能（百万桶/天）



资料来源：wind，海证期货研究所
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二、供应：沙特对OPEC供应起决定性作用 减产豁免国供应增幅有待跟踪
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利比亚原油产量 万桶/天
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资料来源：OPEC，海证期货研究所
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二、供应：OPEC实际减产幅度不及协议要求

国家
2022.8 2022.9 2022.10 2022.11-2023.02

减产 产量 减产 产量 减产 产量 减产 产量
阿尔及利亚 -0.20 105.5 0.00 105.7 -0.20 105.5 -4.80 100.7 

安哥拉 -0.30 152.5 0.10 152.9 -0.30 152.5 -7.00 145.5 
刚果 0.00 32.5 0.00 32.5 0.00 32.5 -1.50 31.0 

几内亚 0.00 12.7 0.00 12.7 0.00 12.7 -0.60 12.1 
加蓬 -0.10 18.6 0.00 18.7 -0.10 18.6 -0.90 17.7 

伊拉克 -15.20 465.1 -14.00 466.3 -15.20 465.1 -22.00 443.1 
科威特 -14.80 281.1 -14.10 281.8 -14.80 281.1 -13.50 267.6 
尼日利亚 -0.30 182.6 0.10 183.0 -0.30 182.6 -8.40 174.2 

沙特阿拉伯 -49.60 1100.4 -47.00 1103.0 -49.60 1100.4 -52.60 1047.8 
阿联酋 -32.10 317.9 -31.40 318.6 -32.10 317.9 -16.00 301.9 

OPEC10国 -112.60 2668.90 -106.30 2675.20 -112.60 2668.90 -127.30 2541.60
阿塞拜疆 -0.10 71.7 0.00 71.8 -0.10 71.7 -3.30 68.4 
巴林 0.00 20.5 0.00 20.5 0.00 20.5 -0.90 19.6 
文莱 0.00 10.2 0.00 10.2 0.00 10.2 -0.50 9.7 

哈萨克斯坦 -0.30 170.6 0.10 171.0 -0.30 170.6 -7.80 162.8 
马来西亚 -0.10 59.4 0.00 59.5 -0.10 59.4 -2.70 56.7 
墨西哥 0.00 175.3 0.00 175.3 0.00 175.3 0.00 175.3 
阿曼 -0.20 88.1 0.00 88.3 -0.20 88.1 -4.00 84.1 

俄罗斯 -49.60 1100.4 -47.00 1103.0 -49.60 1100.4 -52.60 1047.8 
苏丹 0.00 7.5 0.00 7.5 0.00 7.5 -0.30 7.2 

南苏丹 0.00 13.0 0.00 13.0 0.00 13.0 -0.60 12.4 
非OPEC国家 -50.30 1716.70 -46.90 1720.10 -50.30 1716.70 -72.70 1644.00

OPEC+ -162.90 4385.60 -153.20 4395.30 -162.90 4385.60 -200.00 4185.60
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➢ 执行OPEC+减产协议的OPEC10国实际减

产量约为86.2-100.6万桶/天，不足127.3

万桶/天。



资料来源：Rystad Energy，海证期货研究所
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二、供应：部分产油国供应将维持偏低状态

➢ 因地缘政治不稳定导致意外停产、石油盗窃和外国投资大幅下降，加上基础设施相对较差、勘探活动缺乏、

老化油田占比较高，导致尼日利亚、利比亚、南苏丹、也门、苏丹及叙利亚原油供应偏低。

存在地缘风险的中东及非洲国家生产概况



资料来源：EIA，海证期货研究所
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二、供应：伊朗原油回归与否将继续成为美国打压油价的一种途径

➢ 高油价减缓了中国的石油需求、加上折价出售的俄罗斯原油分流了部分中国进口伊朗原油的需求；

➢ 伊核协议谈判进展将继续成为美国打压高油价的一种措施。
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资料来源：Rystad Energy、IEA，海证期货研究所
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二、供应：俄罗斯供应下滑

俄罗斯上游投资及被制裁的能源类型俄罗斯不同运营商上游投资

俄罗斯原油供应

➢ 俄乌冲突，导致俄罗斯能源行业上游投资减少。

➢ Greenfield受影响较大，2022年新项目投资同比下降40%，从137亿美元下跌至80

亿美元，Brownfield降幅小于Greenfield，为14%。

➢ 据IEA预计，到23年第一季度末，与俄乌冲突前的水平相比，俄罗斯将有近200万

桶/天的石油被关闭，这将使2023年的平均石油总量减少到960万桶/天。



资料来源：wind，海证期货研究所14

二、供应：原油及成品油运输指数高位
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资料来源：IEA，海证期货研究所
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二、供应：全球原油供应或将小幅增长

➢ 美国↑；俄罗斯↓；OPEC↕；减产豁免国↑
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3 原油需求端分析



资料来源：高盛，海证期货研究所
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三、需求：重新开放的初始阶段 流动性和私人消费下降

➢ 韩国和台湾地区的经验表明，在重新开放的初

始阶段流动性下降。

➢ 在韩国、台湾地区和香港重新开放的第一季度，

私人消费立刻下降。
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三、需求：“新十条”开始落实 短期抑制需求 中期需求将逐渐恢复
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资料来源：wind，radarbox，海证期货研究所



资料来源：wind，海证期货研究所
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三、需求：成品油裂解高位

➢ 成品油裂解高位回落，

炼厂加工意愿较强。
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三、需求：2023年炼厂产能新增好于2022年

资料来源：IEA，海证期货研究所

➢ 2023年全球炼厂产能净增量159万桶/天；

➢ 其中，主要增量在尼日利亚、墨西哥、阿曼、印度。



资料来源：wind，海证期货研究所21

三、需求：全球原油需求也将逐渐回升

➢ 疫情放开，短期需求↓，中长期需求↑；裂解高位，炼厂产能↑。
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4 原油库存端分析
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四、库存：原油及成品油库存均处于低位

资料来源：IEA，海证期货研究所



资料来源：wind，海证期货研究所
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四、库存：关注2023年补充SPR的需求
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➢ 拜登表示，当油价达到每桶67-72美元或更低时，能源部将开始购买石油以补充美国战略石油储备。



5 原油供需平衡



资料来源：wind，海证期货研究所
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五、供需平衡：近月贴水



资料来源：EIA，海证期货研究所
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五、供需平衡：油市话语权仍掌握在OPEC手中
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6 原油金融属性



资料来源：wind、FOMC、CME，海证期货研究所
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六、金融属性：2023年加息节奏或将放缓
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资料来源：IMF，海证期货研究所
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六、金融属性：随之而来的经济放缓将打压市场预期

➢ IMF预计，2023年全球经济增速将放缓至2.7%，比7月份的预测低0.2个百分点，其中发达国家增速1.1%，

发展中国家增速3.7%。超过1/3的经济体将出现连续两个季度的负增长，美国、欧盟这两个最大经济体

将继续放缓。



资料来源：IMF，海证期货研究所
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六、金融属性：先行指标PMI已降至荣枯线下方
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资料来源：IMF，海证期货研究所
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六、金融属性：流动性下降 价格波动幅度加大
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