
 

 

2023-01-19   |   1 请务必阅读正文后的法律声明 

  

 

 

 

 

 

 

摘要 

1. 近期油价走势：新的一年以来，原油价格走势先跌后涨，油价充分体现

了弱现实和强预期的博弈。就目前原油市场而言，相较于供应更关注需

求端的变化，特别是对中国需求能否带动全球市场好转有明显分歧。 

2. 需求端多空交织： 

（1）弱现实压制油价：根据国家统计局 1月 17 日发布数据，我国 2022

年 GDP 同比增长 3%，显著低于 5.5%的政府目标。这体现了我国经济仍然

承压，除了俄乌战争地缘和美联储加息全球进入紧缩周期的外因影响，

内需走弱更是压制经济的重大原因。 

（2）强预期提振油价：在疫情防控政策调整过后，我们预计 2023 年疫

情对经济影响将大幅削弱，而宏观经济的复苏将提振国内成品油的消

费。IEA 预估防疫政策的重大调整将带动中国成品油需求增长 81.8 万桶

/天，需求的修复预计主要在一季度末二季度初显现。油品方面，我们预

计汽油和航煤恢复速度较快，柴油需求在地产利好释放的情况下增长。 

3. 供应端支撑仍存：欧佩克方面，继 2022 年 10 月的 OPEC+会议宣布将减

产 200 万桶/日后，12 月 4日宣布 2023 年仍然维持减产，挺价意愿强

烈。俄罗斯方面，副总理表示 2023 年或减产 50-70 万桶/日，作为对制

裁的反抗。美国方面，2022 年 12 月，能源部启动原油战略储备库存回

购，此行为为油价在美国回购目标价位提供支撑。 
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投资咨询部 行业研究 

一. 近期油价走势 

新的一年以来，原油价格走势先跌后涨，油价充分体现了弱现实和强预期的博弈。就目前原油市

场而言，相较于供应更关注需求端的变化，特别是对中国需求能否带动全球市场好转有明显分歧。自

从我国在去年 12月初对新冠防控做出重大调整之后，政策转向引发了中国石油需求的广泛不确定性。

为全球人口第一大国，三年来国内迎来了首次全面疫情冲击，显然会让市场高度紧张，在过去一段时

间内我们见到了市场对中国疫情防控政策影响评估的摇摆。 

国内 SC 原油表现亮眼，在国内石油市场的乐观预期持续强化下，对油品市场提振明显，并进一

步影响到了全球市场。值得注意的是这波油价的持续反弹，月差并没有大幅走强，这意味着油价的上

涨更多是在情绪层面推动，而非在基本面。 

图：原油价格走势                                           图：国内原油价格走势 

   

数据来源：Bloomberg、海通期货投资咨询部                                数据来源：Bloomberg、海通期货投资咨询部 

图：M2-M1 与商业原油库存                                   图：M1-M4 与库欣原油库存 

   

数据来源：Bloomberg、海通期货投资咨询部                                数据来源：Bloomberg、海通期货投资咨询部 
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二. 需求端多空交织 

1.弱现实压制油价 

根据国家统计局 1月 17 日发布数据，我国 2022 年 GDP 同比增长 3%，显著低于 5.5%的政府目标。

这体现了我国经济仍然承压，除了俄乌战争地缘和美联储加息全球进入紧缩周期的外因影响，内需走

弱更是压制经济的重大原因。 

当经济下行压力较大时，最先转变的是政策。由于 2022 年国内疫情反复，对消费的抑制作用较

大，压制了正常经济运转。2022 年底，我国战“疫”进入了新阶段。国务院联防联控机制综合组从在

11 月 11 日发布的“二十条”以及 12 月 7 日发布的“新十条”优化措施，到将新型冠状病毒肺炎更

名为新型冠状病毒感染，再到由“乙类甲管”正式调整为“乙类乙管”，我国的疫情防控政策引来了

一系列重大调整。最新的流行病学模型预测，第一波感染将在 1月中上旬左右达到峰值，随后几波在

3月初达到峰值。据此预计中国的石油需求，尤其是运输部门的需求，将在第一季度继续面临下行压

力。 

图：我国汽油表观消费量                                     图：我国柴油表观消费量 

   

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部                                  数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 

 

此外，自 12月下旬起由于寒潮席卷北美大陆，部分地区气温骤降至近零下 50度，影响了日常出

行和生产活动，能源市场承压。由于德克萨斯州、俄克拉荷马州、北达科他州、宾夕法尼亚州等地的

油井冻结，美国原油输入量减少且炼厂开工率下降，预计美国产量下降 200 万桶左右。同时，炼厂开

工率下降、原油输入量减少，对短期需求也会造成影响。 
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图：炼厂开工率                                             图： 炼厂原油加工量 

   

数据来源：Bloomberg、海通期货投资咨询部                                数据来源：Bloomberg、海通期货投资咨询部 

2.强预期提振油价 

在疫情防控政策调整过后，我们预计 2023 年疫情对经济影响将大幅削弱，而宏观经济的复苏将

提振国内成品油的消费。IEA 预估防疫政策的重大调整将带动中国成品油需求增长 81.8 万桶/天，需

求的修复预计主要在一季度末二季度初显现。油品方面，我们预计汽油和航煤恢复速度较快，柴油需

求在地产利好释放的情况下增长。 

同时，我国春节假期即将到来，节日因素会在一定程度上拉动汽油消费，但近三年由于局部疫情

影响，各地政府倡导非必要不离居住地，汽柴油消费在 2020 年-2022 年春节期间维持清淡。由于今

年元旦期间我国仍在第一轮感染的高峰期，高德拥堵延时指数来看地面出行较往年仍有一定差距，但

在第一波感染达峰后，汽油需求的修复有较为明显的体现，国内成品油有汽油强于柴油的表现，后期

预计春节的往返高峰对汽油提振更为显著。 

此外，我国将于 1 月 8 日放弃对国际入境者的严格检疫要求，意味着中国重返国际休闲旅行市

场，为国际航班提供短期上升动力。鉴于 2023 年的出行政策较为宽松，国内油品需求仍有很大的上

升空间。中长期来看，作为全球主要的出口国，我国一旦达到群体免疫，大概率从第二季度开始，全

球需求或有大幅增长的前景。 

另一方面，由于前期我国需求较弱，导致炼厂开工率较低且成品油有累库现象。随着内重点城市

社会活力的快速恢复，成品油价格在元旦后上涨幅度较大，同时库存快速下降，后期需求的修复会提

振补库行为。 

 

 



 

 

2023-01-19   |   5 请务必阅读正文后的法律声明 

投资咨询部 行业研究 

图：我国汽油消费季节性                                    图：山东成品油库存情况 

   

数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部                                  数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 

 

三. 供应端支撑仍存 

欧佩克方面，继 2022 年 10 月的 OPEC+会议宣布将减产 200 万桶/日后，12 月 4日宣布 2023 年仍然维

持减产，挺价意愿强烈。但 OPEC+的减产计划的实际减产量或不及预期，这是因为 1）此次减产延续

至 2023 年底，若期间油价并无大幅下挫，OPEC+有可能放弃兑现减产协议。2）与美国压制油价目的

相反，OPEC+产量不增反降为美国降通胀和制裁俄罗斯的政治经济诉求造成了阻碍。OPEC+通过减产协

议导致油价大涨后，美国国会记录显示，10 月 18 日 NOPEC 法案（禁止石油生产和出口卡特尔法案）

被移至参议院列入立法日历。此法案是美国反垄断法的一部分，将允许美国起诉 OPEC+成员国价格操

纵行为。3）OPEC+实际产量相较于计划配额仍有差距，特别是像尼日利亚等产量远低于基准线，综上

所述预计 OPEC+实际减产量大约在 100 万桶/日左右。俄罗斯方面，副总理表示 2023 年或减产 50-70

万桶/日，作为对制裁的反抗。同时，俄罗斯能源官员重申俄罗斯不会向买家和使用西方价格上限的

国家出售其原油。虽然俄罗斯减产规模较小，但在中国需求将反弹之际，或仍可能影响全球原油市场。

美国方面，美国自今年 3月宣布释放创记录 1.8 亿桶战略石油储备后，12月 16 日美国能源部宣布启

动战略储备原油库存回购，首批将采购 300 万桶原油，于明年 2月交付。此前 10月 20 日拜登曾宣布

关于油价的三条措施，其中包括油价跌至 67-72 美元/桶时将启动 SPR 回补计划。后续美国启动 SPR

回购或将限制油价下探空间，支撑油价底部区间。 

总结来看，今年原油市场进入减量后的再平衡状态，地缘影响回落，风险溢价出清。但是全球经

济增速放缓压力仍存，对冲减产的利好后，原油价格的变化节奏或有加快。 
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