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策略摘要 

我们认为当前石油市场面临的是中长期结构性矛盾，上游投资不足导致原油产量难以

匹配疫后需求复苏，叠加俄乌冲突带来的供应链扰动、中国成品油出口管制，即便是

欧美祭出抛储牌，但只能治标不治本，不能解决当前中美基本面两极分化的核心矛

盾。我们认为对于美国而言，难以在制裁俄罗斯伊朗与控制通胀之间取得平衡，当前

通胀环境倒逼美联储加息，其后果就是欧美经济进入衰退的概率进一步增加。因此对

于拜登而言，当前仍旧处于两难境地，制裁俄罗斯导致高油价高通胀，其选民支持率

下滑，中期选举面临压力；而如果美国要打压油价就不得不借助沙特或者伊朗的政治

力量，那么也就意味着拜登在外交政策上的妥协。就目前而言，我们认为石油市场结

构性问题很难在下半年得到彻底缓和，在供给约束之下，随着中国需求的边际性回

暖，我们对油市的看法并不悲观。 

核心观点 

■ 市场分析 

上半年回顾：总量供略小于求，但中美基本面两极分化：我们认为中美基本面出现巨

大分化的原因主要在于：1、需求强弱：成品油表观消费与炼厂加工需求的分化，尤其

是中国疫情封控政策导致了二季度成品油需求滑坡；2、出口管制；美国大量出口原油

与成品油至国际市场，而中国成品油出口受到配额管制无法输出至国际市场从而导致

被动累库。 

下半年展望：供给约束尚存，需求增长仍保有韧性：供给方面，欧佩克与美国页岩油

供给约束仍存，俄罗斯出口将出现实质性下降；需求方面：海外经济衰退担忧增加，

但需求增长仍有韧性。 

■ 策略 

中性偏多，欧盟制裁逐步兑现，俄罗斯出口将出现实质性下降 

■ 风险 

俄乌局势缓和，伊朗核谈出现重大进展 
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上半年回顾：总量供略小于求，但中美基本面两极分化 

中美石油市场冰火两重天 

从普氏统计的全口径库存（含原油、成品油、SPR、浮仓）数据来看，上半年不管是原

油与成品油库存其去化速度较 2020 年下半年至 2021 年年底的去库周期显著放缓，数

据显示全口径库存较 2020 年年初（基期）仍旧高出约 1.1 亿桶，其中原油库存高出

1.2 亿桶，成品油库存低于基期 1000 万桶。相较今年年初，全口径库存降低约 7300 万

桶，其中原油库存下降约 9700 万桶，成品油库存增加约 2400 万桶。即从库存反推出

今年上半年的供需缺口约为 40 万桶/日，这一供需缺口的幅度并不算太大，但今年全

球地区矛盾非常突出，美国原油与成品油库存去化十分显著，但与此同时中国原油与

成品油库存大幅增加，全球石油市场出现两极分化，呈现冰火两重天的态势。 

图 1: 全球库存变化情况丨单位：千桶  图 2: 全球原油库存变化情况丨单位：千桶 

 

 

 

数据来源：Platts 华泰期货研究院  数据来源：Platts 华泰期货研究院 

 

图 3: 美国石油总库存（含 SPR）丨单位：千桶  图 4: 中国隐含库存月度变化丨单位：千桶/日 

 

 

 

数据来源：EIA 华泰期货研究院  数据来源：Energy Aspect 华泰期货研究院 

需求强弱与出口管制是导致中美基本面分化的主要原因 

我们认为中美基本面出现巨大分化的原因主要在于：1、需求强弱：成品油表观消费与
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炼厂加工需求的分化，尤其是中国疫情封控政策导致了二季度成品油需求滑坡；2、出

口管制；美国大量出口原油与成品油至国际市场，而中国成品油出口受到配额管制无

法输出至国际市场从而导致被动累库。 

从需求层面看，美国成品油表观需求今年上半年同比增加约 110 万桶/日，尤其是一季

度表观消费相对强劲。而中国成品油表观消费今年 1 至 5 月份同比下滑 90 万桶/日，

而疫情封锁较为严重的 4~5 月份同比下滑约 200 万桶/日。炼厂原油加工量来看，美国

今年上半年炼厂原油加工量同比增加 120 万桶/日，中国今年 1 至 5 月份同比下滑 70

万桶/日，中美疫情周期与宏观经济周期的叠加导致需求出现显著分化。 

从出口层面看，今年美国原油与成品油出口增长较快，上半年石油净出口量为 30 万桶

/日，相比去年增加 65 万桶/日。而中国成品油净出口量今年 1 至 5 月份同比去年降幅

近 57%，而今年 1 至 5 月中国原油进口量基本与去年同期持平。 

因此总结而言，美国今年上半年基本面由国内消费与出口双轮驱动，产生正向的去库

反馈，而中国由于国内需求疲软与出口限制导致产业链出现梗阻被动累库。 

图 5: 美国成品油表观消费丨单位：千桶/日  图 6: 中国成品油表观消费丨单位：千桶/日 

 

 

 

数据来源：EIA 华泰期货研究院  数据来源：Energy Aspect 华泰期货研究院 

图 7: 美国石油净进口量丨单位：千桶/日  图 8: 中国成品油进出口量丨单位：百万吨 

 

 

 

数据来源：EIA 华泰期货研究院  数据来源：海关总署 华泰期货研究院 
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下半年展望：供给约束尚存，需求增长仍保有韧性 

供给：欧佩克与美国页岩油供给约束仍存，俄罗斯出口将出现实质性下降 

展望今年下半年，我们认为原油供给端的约束依然存在，欧佩克方面，我们预计沙特

等海湾产油国可能会增产 100 至 150 万桶/日，虽然市场对拜登和沙特国王的会面给予

了一定期待，但我们认为即便在 8 月份之后限产协议到期之后，欧佩克增产的空间不

会非常大，目前除了少部分国家拥有约 200 万桶/日的剩余产能，但大部分成员国面临

投资不足产量下降的困境，能不减产就已经很不错了，我们认为年底前欧佩克产量有

望恢复至 3000 万桶/日，但进一步增产至 3000 万桶/日以上的难度较大。此外，伊核

谈判目前仍未有明显进展，美伊双方分歧较大，我们认为伊朗石油年内回归的可能性

不大，伊朗明年重返市场的概率更高。美国对委内瑞拉制裁有一定概率部分解除或完

全解除，但由于委内瑞拉国内油砂加工厂年久失修，限制其产量提升空间，我们认为

在美国制裁完全解除的情况下，委内瑞拉原油增产的空间不超过 50 万桶/日。 

美国页岩油方面，今年以来美国原油产量恢复缓慢，目前仅恢复至 1200 万桶/日，仍

远低于疫情前 1300 万桶/日的产量峰值。当前制约美国页岩油增产的因素没有发生改

变，即资本开支限制、劳动力与设备短缺、单井产量下降。今年上半年，美国页岩油

完井速度远高于钻井速度，导致 DUC 数量快速消耗，因此近几个月来美国页岩油公司

完井速度明显放缓，而完井数量与页岩油产量正相关，这意味着如果页岩油公司下半

年的首要任务以钻新井为主，那么完井速度将会受到制约，意味着页岩油产量仍旧无

法实现快速增长。而从公司治理角度来看，虽然油价上涨之后页岩油公司现金流大幅

增加，但页岩油公司仍旧以增加股东分红、偿还前期债务为主，仍旧保持较为严格的

资本开支纪律，页岩油企业野蛮生长的年代已经一去不返。 

俄乌冲突方面，今年上半年俄罗斯原油出口暂未出现显著下降，主要由于俄罗斯通过

打折销售、增加亚太地区销售等多种方式抵消了制裁的影响，但我们认为随着欧盟制

裁的生效以及欧盟制裁生效日的临近，欧盟与俄罗斯之间的石油贸易将会持续压缩，

俄罗斯对欧洲原油出口近 300 万桶/日，我们认为俄罗斯可以通过潜在的贸易平衡抵消

掉欧洲出口减少的影响，但最终其出口量我们认为将会下降 150~200 万桶/日，保险禁

令、信用证开证问题等诸多贸易环节将会限制俄罗斯对亚洲的出口能力。 

总体而言，今年下半年我们认为全球供给总量不会出现较大增量，欧佩克增产大概率

被俄罗斯出口减少所抵消，如果在出现某产油国的突发性供应中断，那么意味着全球

供应还有可能会显著收紧，目前变数较大的主要来自伊朗，但我们认为其在年内重返

市场的概率不高。 
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图 9: 欧佩克成员国剩余产能丨单位：千桶/日  图 10: 美国钻井与完井数量丨单位：口 

 

 

 

数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：EIA 华泰期货研究院 

 

图 11: 俄罗斯对亚洲与欧洲出口量丨单位：千桶/日  图 12: 伊朗原油出口量丨单位：千桶/日 

 

 

 

数据来源：Kpler 华泰期货研究院  数据来源：Kpler 华泰期货研究院 

需求：海外经济衰退担忧增加，但需求增长仍有韧性 

随着美联储加息靴子落地，市场对于未来美国经济陷入衰退的担忧有所增加，如果美

国经济走向衰退那么势必将会拖累石油消费。虽然如此，我们对于石油消费的看法并

不过度悲观，我们认为虽然需求会受到欧美经济衰退的影响、高油价对于需求的抑制

等不利因素的拖累，但同样受到三季度季节性消费旺季、疫后需求复苏的支撑等因素

的支撑，需求增长或仍有较强韧性，我们认为在不发生宏观系统性风险的前提下（如

美国经济硬着陆、欧债危机再度爆发等），下半年石油需求环比增长将在 200 万桶/日

以上。相比而言，我们更加看好中间馏分（柴油、航煤）的需求复苏，一方面是因为

当前航煤的需求复苏仍有较大空间，目前全球航班数量仅仅是疫情前的 50%左右，另一

方面，中国下半年基建发力也会利好柴油消费。而汽油我们则相对悲观，一方面是因

为受到高油价的影响，部分出行需求转向电动车和电单车，另一方面，在美国夏季汽

油牌号切换到冬季牌号之后，美国汽油可以调入更多丁烷组分与石脑油组分，海外汽

油调和池中高辛烷值组分短缺的问题将会得到缓和。 
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图 13: 谷歌流动性指数丨单位：无  图 14: 高德交通拥堵指数丨单位：无 

 

 

 

数据来源：Google 华泰期货研究院  数据来源：高德 华泰期货研究院 

价格：结构性矛盾难以缓和，油市不悲观 

我们认为当前石油市场面临的是中长期结构性矛盾，上游投资不足导致原油产量难以

匹配疫后需求复苏，叠加俄乌冲突带来的供应链扰动、中国成品油出口管制，即便是

欧美祭出抛储牌，但只能治标不治本，不能解决当前中美基本面两极分化的核心矛

盾。我们认为对于美国而言，难以在制裁俄罗斯伊朗与控制通胀之间取得平衡，当前

通胀环境倒逼美联储加息，其后果就是欧美经济进入衰退的概率进一步增加。因此对

于拜登而言，当前仍旧处于两难境地，制裁俄罗斯导致高油价高通胀，其选民支持率

下滑，中期选举面临压力；而如果美国要打压油价就不得不借助沙特或者伊朗的政治

力量，那么也就意味着拜登在外交政策上的妥协。就目前而言，我们认为石油市场结

构性问题很难在下半年得到彻底缓和，在供给约束之下，随着中国需求的边际性回

暖，我们对油市的看法并不悲观。 
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