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基本知识介绍01



1.1 背景知识——俄欧原油贸易概述
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 2021年，俄罗斯出口欧洲原油占俄罗斯出口总量的53%

 2021年，欧洲进口俄罗斯原油占欧洲进口总量的30%

 俄欧互为第一大原油贸易对手方，俄罗斯对欧洲依赖度（损一千）＞欧洲对俄罗斯依赖度（伤五百）

 2021年，俄欧原油贸易量排全球第二（138.7百万吨），仅次于美加原油贸易量（187.1百万吨）

 俄欧原油贸易主要通过海运与管道运输，其中管道原油豁免于制裁，受制裁的海运原油占俄欧贸易总量三分之二，海运船以阿芙拉
级为主（装载量约70万桶）

 西方俄油制裁的理想状态：通过将俄罗斯的销售限制在一小部分买家手中（中印土），并将其推向更长的航程，迫使莫斯科提供大
幅折扣。允许俄罗斯维持出口量有助于确保全球供应充足，这导致布伦特原油跌至每桶 80 美元左右。这进一步减少了俄罗斯的石
油收入，同时有助于缓解全球通胀压力。



1.2 背景知识——俄欧管道运输

 俄欧管道运输大动脉——德鲁日巴管道。 2021年
经由德鲁日巴管道输往欧洲的俄罗斯原油占总量
的三分之一。BPS1、2通往波罗的海两大港口。

 北段：途径白俄罗斯、波兰、德国（有海港）。
目前已经几乎停止输送。

 南段：途径斯洛伐克、捷克、匈牙利、保加利亚
等内陆国家（无海港）。南端国家由于缺乏原油
输入途径，对俄罗斯原油供应依赖度较高，目前
仍在运行。

 例：斯洛伐克有92%的石油进口来自俄罗斯，匈
牙利则为58%。

 管道运输不在俄油制裁项目内，德国、波兰系自
发减少管道俄油采购。
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1.3 背景知识——俄罗斯原油欧洲方向主要出海口
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Primorsk港：

普里莫尔斯克港

波罗的海出口

俄油欧洲侧出口第
一大港

Ust-Luga港：

鲁戈港

波罗的海出口

俄油欧洲侧出口第
二大港

Novorossiysk港：

新罗西斯克港

黑海出口

俄油欧洲侧出口第
三大港



1.4 背景知识——2022年欧洲三港海运原油出口约占俄罗斯海运出口总量的三分之二

俄罗斯海运原油出口（千桶/日） 俄罗斯三大港原油出口（千桶/日）

俄罗斯欧洲三大港原油出口总和 俄罗斯原油出口按出口方向（千桶/日）
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1.5 背景知识——俄罗斯原油欧洲方向主要出口油种

彭博版本：月度、千桶/日

Kpler版本：周度、千桶/日
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乌拉尔原油：

俄罗斯旗舰级原油，为含硫中质中间基原油。

较为适合生产柴油，是俄罗斯海运原油的主要油种

CPC混合原油：

CPC管道从内陆国家哈萨克斯坦出发，经由俄罗斯通往黑海出
海口。 CPC管道是哈萨克斯坦原油出口命脉，其中大部分原油
来源为哈萨克斯坦，少部分为俄罗斯。由于管道运输中不可避
免的混合以及俄油占比较小，因此CPC混合原油不在欧美禁令
之列。

CPC混合原油为轻质含硫原油，较为适合生产汽油，俄油制裁
后来自欧洲的订购依然稳定。
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俄油出口进展02



2.1 短期俄油出口超预期增加

 俄罗斯海运原油出口增加，有两种可能的解释：

1.由于德国和波兰几乎停止了对俄罗斯管道原油进口，俄罗斯
将更多的原先通过德鲁日巴管道出口的原油经由BPS1和BPS2
运往波罗的海的Primorsk和Ust-Luga港口。

在1月，输往德国和波兰的管道原油从去年下调的51万桶/日降
至12万桶/日，管道流量的下降几乎抵消了海运原油的增加

在这种假设情形下，海运原油出口增加实为拆东墙补西墙。

2.由于2月成品油制裁，俄罗斯加大原油出口，供印度等第三方
加工成燃料油卖给欧洲。

在1月，大约70%的乌拉尔原油流入印度，印度石油部长近日
称其石油需求将升至650-700万桶/日。

在这种假设情形下，俄罗斯原油出口总量超预期增加冲击市
场。

事实上，我们认为两者兼而有之。
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俄罗斯海运原油出口（千桶/日）
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2.2 欧洲方向流量近乎枯竭，中印土作为俄油出口的生命线起到替代作用
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Kpler版本：千桶/日
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注1：图中的Unknown为目的地为休达（西班牙）或卡拉马塔
（希腊）或根本没有目的地的油轮所载原油。随着二次转运，
这些原油最终通常在中印为主的亚洲国家港口靠岸

注2：黑底图来源为Bloomberg

12月5日俄油制裁后，北欧流量已经完全枯竭，南欧和地中海
尚有些许流量，亚洲流量替代上升

中印土进口构成俄罗斯海运原油出口生命线

来源：Bloomberg



2.3 俄罗斯海运原油欧洲客户目前只剩下土耳其和保加利亚

返
回
观点

来源：Bloomberg



2.4 欧洲需求退出，俄罗斯波罗的海港口原油大量运往亚洲
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来源：Bloomberg

 当前波罗的海港口Primorsk和Ust-Luga的俄罗斯海运原油基
本上目的地全部指向亚洲

 现在从波罗的海出发至印度的航程平均需要31天，之前去鹿
特丹只需要7天，去波兰只需要3-4天

 俄罗斯越来越依赖本国油轮以及“影子船队”，通常由近几
个月才出现的原先不为人知的小公司所有，其船只也较为老
旧。只要售价低于60美元/桶的价格上限，欧洲船只仍然能够
提供服务。



2.5 俄罗斯新税率使得原油出口收入骤降
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来源：Bloomberg

 俄罗斯原油收入下降主要由于以下3方面

1.折扣：根据俄罗斯能源部测量，俄罗斯基准原油乌拉尔
均价比同期布伦特原油低将近35美元

2.运费：由于航线里程增加以及欧洲传统航运及保险等服
务业限制，俄罗斯原油出口运输成本上行是折扣让利的重
要原因之一

3. 俄罗斯在今年1月初引入新的出口关税公式，将任何给
定的原油价格应付关税税率减半，导致了今年以来俄罗斯
原油出口收入骤降。

根据俄罗斯财政部数据，1月俄罗斯原油出口关税为2.28美
元/桶，2月将进一步降至1.75美元/桶。

普京已经要求政府官员在3月1日前准备好新的俄罗斯原油
及原油产品价格的预估算法建议，以用于设定关税税率。

作为多年税收策略的一部分，俄罗斯原油出口税率公式在
2023 年发生了变化，税收负担将逐步转移到生产上。预计
到 2024 年初将完全取消出口关税。



2.6 预计2月5日俄罗斯成品油制裁对俄罗斯影响更大
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由于欧洲方向抢购，俄罗斯普里莫尔斯克港柴油装载量在2月5日制裁前增至历史高位水平
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欧盟对俄罗斯成品油制裁2月5日起正式实施，对柴油等优质精炼油及燃料油等折扣精炼油分别规定每桶100美元及45美元上限

俄原油制裁效果不及预期主要由于亚洲买家的活跃表现，然而俄罗斯成品油对于亚洲买家的吸引力度远不及俄罗斯原油

 中国：我国是成品油出口型国家，且出口量受到配额制约，预计对额外的俄罗斯成品油供应缺乏兴趣

 印度：俄罗斯低价原油可以通过加工成成品油后转出口欧洲获利，但进口俄罗斯低价成品油直接转售欧洲存在政策风险

俄罗斯成品油制裁生效后可能产生的几个影响

 全球成品油价格较低时，俄罗斯对欧洲方向成品油流量得以保持，但这会影响俄罗斯原油的转加工需求（主要为印度）

 全球成品油价格较高时，俄罗斯对欧洲方向成品油流量受到限价影响，亚洲方向成品油需求不佳，南美与非洲方向潜在需求
增量有限，俄罗斯炼厂开工率下降，欧洲成品油裂解带动全球裂解走强

 唯一潜在的南美与非洲方向需求增量同样指引到航程问题

 以上对俄罗斯原油或成品油的出口影响会最终传导至俄罗斯原油供应，对全球油市构成一定支撑



2.7 补充：关于俄罗斯海运出口Unknown的说明以及俄罗斯运油新方案
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 原本俄罗斯运往欧洲大陆的油轮以阿芙拉型（Aframax）为主，装载量约70
万桶，对冰区有较好的适应性。

 现在俄罗斯原油客户以亚洲为主，俄罗斯通过阿芙拉型油轮将原油从普里莫
尔斯克或者鲁戈港等波罗的海港口运出，在冬季冲破北极冰层，运到北非西
班牙领地休达（Ceuta）附近，通过船对船（ship-to-ship）转运到VLCC
（Very Large Crude Carrier）型油轮（装载量约200万桶）。通常需要3次这
样的作业灌满一艘VLCC，并展开亚洲之旅。

 因此大量从波罗的海出发的俄罗斯油轮的标注目的地为休达，或者功能类似
的卡拉马塔（Kalamata，希腊）。这些油轮所载原油最终往往被转运至亚
洲。在转运船只最终靠岸前，暂时统计归类为Unknown。

 VLCC油轮运输成本比阿芙拉型低，但不利于冰区航行，因此需要通过阿芙
拉型油轮将俄油运出，并转运至相对经济的VLCC进行下一步运输。选择西
班牙的休达而不是英国和丹麦的传统船对船区域是因为英国和丹麦当地政府
明确表示不欢迎这种行为（普遍认为这些油轮服役期较长，且保险范围不明
确，泄露危害风险很高）。俄罗斯海运原油在西班牙附近的船对船工作在离
岸12海里以外的海面上，这样就没有违反国际法以及欧盟相关制裁。

 休达位于地中海内部，可以遮挡北大西洋暴风以及冬季涌浪，距离直布罗陀
海峡如此之近，转运后可以不用浪费太多航程，直接绕过非洲驶往亚洲。

 卡拉马塔则用于转运半满载的VLCC通过苏伊士运河前往亚洲，因为苏伊士
运河的水道对于满载的VLCC而言过太浅。
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