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1.1 原油需求影响因子的探索性研究——油价无用论

资料来源：Wind

全球原油总需求×布伦特（右轴）

 本页内容旨在说明原油需求与价格高低没有关系

 高油价打压原油需求更多是感性认知，但无法得到回溯验证

 布油80-100美元区间，绝大部分对应需求增加

 布油100-120美元区间，全球原油需求涨跌各半，且涨幅更多

 布油115美元上方，原油需求才出现明显的收缩倾向性

全球原油需求环比（横轴）×布伦特（竖轴）

全球原油需求环比×布伦特（右轴、逆序）

全球原油需求环比（横轴）×布伦特环比（竖轴）
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1.2 原油需求影响因子的探索性研究——宏观需求刚性论

资料来源：Wind

全球原油需求环比×美国实际GDP环比

 右上图显示：当美国实际GDP环比为负，对应的绝大部分原油
需求为负增长。

 该对应关系也显示了原油宏观需求的刚性

 左下图显示：历次加息周期及加息结束之后的一段时期，美国
实际GDP环比大概率下行

 推论：加息周期会导致原油需求下行，而且是刚性层面的

美国实际GDP环比（横轴）×全球原油需求环比（竖轴）

美国实际GDP环比×美国基准利率
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1.3 以美国为例观测加息周期对原油需求破坏（22年6月16日加息75BP开启本轮周期）

资料来源：EIA

终端总需求 汽油需求

馏分油需求 炼厂炼油需求（炼厂开工率）
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2 利率市场持续偏向美联储基调，打压原油刚性需求

资料来源：Bloomberg

布伦特连续×美联储隐含最终利率（右轴、倒序）

 去年加息周期开启以来，布伦特走势与美国利率市场隐含最终利率保持大致吻合，去年10月由于OPEC+炒预期减产曾短暂背离

 当前利率市场的隐含利率已经从之前的“过于乐观”弯道超车，超过了美联储12月点阵图以及2月加息后鲍威尔讲话暗示的前景

 根据左上图利率曲线对油价指引的历史表现，我们认为这将对原油需求及价格构成进一步压力

 注：鲍威尔并未明确提出未来利率路线图，概念图为依照其发言内容绘制，显示在降息节奏中利率市场与美联储之间的巨大分歧

利率市场隐含美国本轮加息周期最终利率

不同时期利率市场隐含美国利率示意图 鲍威尔讲话暗示未来美国利率概念图
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3 美国当下宏观对美联储未来指引

资料来源：Wind

美国PCE

 PCE是美联储首选通胀观察指标，本轮加息最终目的为将核心PCE控制在2%以下

 当前美联储已经加息至4.5%-4.75%，美国GDP仍然足够高，仍有应对更多紧缩政策的底气

 放在历史长河中，当前美国就业市场都属于十分火爆的情况，这不利于控制通货膨胀，也呼唤着更多的紧缩政策

 当前职位空缺数背离式过高使得美联储给就业市场降温变得很难

 综上，我们维持一贯的“悲观”观点，即美联储很有可能走的比其12月点阵图更远，关注其3月点阵图

美国GDP

美国失业率×周初请失业金人数 美国失业率×美国职位空缺数（右轴、逆序）
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4 美国收储提供支撑

资料来源：EIA

美国战略石油储备库存（长期）

 根据美国此前声明，将在美油67-72美元/桶区间开展收储

 2、3月收储由于美原油价格过高而推迟

 我们认为收储价依然将给予市场强有力的支撑，该支撑主要来
自额外需求，而不是成本或者价格本身

 源自此前通过的法案，美国决定在今年4-6月进一步抛储2600万
桶。这将使得美国战略石油储备库存从当前的3.716亿桶进一步
降至3.456亿桶

 根据美国去年原油平均净进口量，预计美国战略储备库存至少
需要保持2.5亿桶战略石油储备

 无论如何，政策底只有在政策执行后才会真正体现。风险要素
在于美国能源部是否会按照原先声明那样展开收储。

美国战略石油储备库存

美国周度抛储量
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5 对近期油价的理解：宏观压力+收储支撑=底部震荡

资料来源：Bloomberg

为了方便与美国收储对齐，此处使用WTI原油为基准
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 在美国不改变收储方针的前提下，我们保持一贯观点，WTI区间72-85、布伦特区间77-90

 建议是收储区间附近逢低买但不追多，包括但不限于原油、燃料油，收储区间也可以作为化工品定价的锚
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