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一、短期进展 1.1 周度评论 油价政治博弈加剧，关注地缘事件进展

如时间有限只看此部分即可 1.2 重点关注 欧佩克/俄罗斯/美国

二、中期逻辑
2.1 商品属性 供需库存提供估值参考

2.2 地缘属性 地缘政治影响原油供应

三重属性重点进展滚动更新
2.3 金融属性 经济金融影响油品需求

三、高频数据
3.1 期货量价 油价高位持仓降至低位

3.2 库存利润 汽柴裂解价差短期回落

更多详请可参考数据报告系列
3.3 交通需求 中国交通回升海外放缓

原油周报导读



价格走势
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原油周度评论（2022/07/03）

（一）走势回顾：布伦特原油期货周五收盘111.5美元/桶，周跌幅-1.5%。

（二）逻辑分析：上周原油政治事件密集推进，核心来自拜登为压制油价和通胀采取的系列措施，
以及俄罗斯为维持油价高位的相应举措。1）拜登面临11月8日中期选举前高通胀带来的民意压力。
5月通胀升至8.6%四十年高位，其中有2.4%的增幅来自汽油价格，是通胀贡献最大单项。今年以来
美国汽油涨幅远大于原油，按照高峰期5美元/加仑折算约210美元/桶。因此打压原油和汽油价格是
拜登的优先目标。2）内政方面，已经实施措施包括：投放战略储备原油库存、加快钻探许可发放、
取消乙醇汽油销售限制。考虑中措施包括：暂免汽油税、禁止油品出口、实施价格管制、重启关停
炼厂等。外交方面，推动欧佩克、伊朗、委内瑞拉加快增产等。3）前周G7峰会的重点议题之一是
如何应对能源和粮食价格上涨。周末拜登提议通过对俄罗斯石油设定价格上限取代出口数量制裁。
周一欧盟宣布与伊朗重启搁置三个月的伊核协议谈判。周四北约峰会拜登表示将在7月访问沙特时
向海合会提出增产建议。同日欧佩克会议决定维持八月增产计划，暂未决定九月后的新产量政策。
4）所有政策目的都是降低油价；实施程度越高，对油价压力越大。目前都受到了不同程度阻力：
国会反对减税、油企反对限价格和限出口、重启关停炼厂技术可行性较低；俄罗斯反对价格上限、
伊核谈判暂未有明确进展、沙特暂未表态新产量政策等。5）政治博弈背后是美国和俄罗斯的对立
诉求：拜登希望低油价，普京希望高油价。两国都在试图影响油价，关注最终博弈结果。

（三）油价展望：1）驱动：金融属性压力增大、供需属性边际走弱。地缘属性存不确定性；如果
俄罗斯和欧佩克产量高于预期，将导致支撑油价高位的地缘风险溢价回落。2)油价：短期维持高位
震荡。在欧佩克确认大幅增产和拜登政策得以实施前，100美元对仍有较强支撑。中期金融压力增
至高位后，支撑价位将逐渐下移。另外随中国经济复苏，关注前期大幅贴水的内外盘价差修复。

油价政治博弈加剧，关注地缘事件进展
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地缘：欧佩克八月维持原定增产计划

• 6月30日第30次OPEC和NOPEC会议决定，维持6月2日会议增产计划，8月产量环比增幅目

标设定为65万桶/日。代表称暂未讨论9月以后的产量计划。下次会议将于8月3日召开。

• 点评：8月底本轮减产协议即将到期，意味着8月3日会议必须决定9月之后新产量政策。

拜登7月15-16日出访沙特后，是否能推动欧佩克加快增产，对后期油价节奏非常重要。

周四在北约峰会的新闻发布会上，拜登表示将在出访沙特时建议海合会增产，而不是

单独要求沙特增产。未来两周需要持续关注相关进展。

数据来源：OPEC 中信期货研究所
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欧佩克原油产量同比变化（千桶/日）

沙特 伊拉克 伊朗 利比亚 其他 总量

2014-16

欧佩克增产油价大跌

2016年12月

欧佩克和俄罗斯为代表的非欧佩克
国家达成OPEC+产量合作框架，开启
了长达五年的减产推升油价
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供应：俄罗斯产量接近恢复年初水平

• 1）根据俄罗斯统计机构数据估算，6月俄罗斯原油产量约为1071万桶/日，环比增加

4.7%；相比3月产量仍有30万桶/日差距。俄罗斯副总理称有信心夏季产量恢复至冲突

前水平。2）6月炼厂原油加工量约542万桶/日，环比增加8.2%；较4月低点约500万桶/

日大幅回升。原油出口量451万桶/日，环比下降2.7%；国内需求增加使出口小幅回落。

• 点评：俄罗斯四月因国内炼厂检修，原油产量短期回落后，目前已经进入持续回升通

道。如果下半年俄罗斯产量能够恢复并稳定在年初水平，此前因欧盟制裁导致俄罗斯

大幅减产预期推升的地缘风险溢价或面临修正。

数据来源：俄罗斯能源部 美国能源信息署 中信期货研究所
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需求：美国汽油需求半年同期次低位

• 上周EIA周度数据因系统原因推迟发布，昨日补发数据显示两周内美国原油/汽油/柴油

库存分别-315/+413/+269万桶/日。美国汽油需求四周均值降至893万桶/日以下，是

2014年以来同期次低值（仅高于2020年）；相比2015-19年均值减少约60万桶/日。与

此同时汽油出口同比翻倍至97万桶/日，是1993年以来最高值。

• 点评：在美国汽油平均价格超过5美元/加仑之际，对需求的负面影响也逐渐显现。调研

显示有36%的居民在未来半年有假期计划，是四十年以来的最低值；其中仅有23%计

划自驾出行。5月美国汽油/柴油需求分别同比下降 -2%/-6%；后期若美国成品油价格

维持高位以及经济进一步放缓，对汽柴需求相对压力或将继续增大。

数据来源：EIA 中信期货研究所
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金融：全球股市创三十年最大半年跌幅

• 在刚刚结束的上半年里，金融资产价格大幅波动。年初至今美股标普500指数下跌20%，

是1970年以来最大同期跌幅。十年期美债价格创下1788年以来最大同期跌幅。

• 点评：股债双跌反映目前全球面临经济放缓和紧缩周期双重压力。如果高通胀持续，

下半年美欧货币政策或将加速收紧，可能导致局部经济进入衰退状态。金融属性角度

不利油价。

数据来源：Refinitiv 中信期货研究所

MSCI全球股指上半年表现（%）
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政治、金融、商品属性对油价共振影响

资料来源： 中信期货研究所

原油价格边际驱动

商品↓

金融↑

金融↓

商品↑

目前阶段

2020Q2

疫情爆发

美股大跌

原油累库

共振下行

2020Q3

政策托市

央行宽松

累库放缓

跌幅修复

2020Q4

2021

疫后复苏

美股新高

原油去库

共振上行

商品↑

金融↓

地缘↑↑

金融↓↓

商品↓

地缘↑

2022H1

地缘冲突

加息启动

库存回升

属性分化

NEXT

三重属性影响由共振走向分化

政治属性

金融属性

商品属性
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衰退 复苏 过热 滞胀 衰退?



原油下半年展望

（一）回顾：政治、金融、供需三重属性来看：1）2020年上半年，商品属性与金融属性共振下行。
全球疫情爆发后油品需求下降大幅累库，经济停摆金融恐慌美股大跌。原油价格急速下挫，WTI创
下负油价历史记录。2）2020年下半年至2021年底，商品属性与金融属性共振上行。欧佩克大规模
减产以及疫后需求复苏，推动油品库存逐渐下降。美欧超常规经济刺激计划推动经济复苏，美股再
创新高；超宽松货币政策释放大量金融流动性，资产价格普涨。3）2022年上半年三重属性分化。
地缘支撑向上。一季度俄罗斯冲突引发金融避险交易，二季度美欧对俄罗斯制裁导致供应减产预期，
推升原油风险溢价高企。金融压力向下。全球经济放缓，海外通胀高企，美国加息缩表。美股回落
美元走强，金融溢价转为折价。供需属性居中。全球油品库存止跌回升，供需估值支撑转弱。

（二）展望：2022下半年综合动能趋弱。1）地缘影响供应，关注前期利多情绪向利空事件的潜在
转移。包括：俄罗斯减产预期兑现程度、欧佩克产量政策的可能变化、拜登打压油价措施进展等。
2）金融影响需求，经济放缓与货币紧缩压力增大。美欧已逐渐进入低增长和高通胀的滞胀状态；
海外央行加速紧缩抑制通胀，导致经济衰退概率上行。从实货需求和投机需求角度均不利于油价。
3）供需属性边际走弱。原油库存处于从去库到累库的过渡期。如果下半年供应高于预期，或需求
低于预期，均可能导致累库预期上调，供需估值下移。

（三）油价：1）国际原油期货：金融属性和供需属性均已转弱，如果地缘利空事件兑现导致风险
溢价回落，原油价格下行压力逐渐增大。2）中国原油期货：上半年中国疫情复发需求回落，导致
国内原油期货大幅贴水国际。下半年随国内经济企稳回升和海外经济继续放缓，内外盘贴水或存在
修复空间。3）上行风险来自地缘冲突升级、下行风险来自金融系统危机。

下半年综合动能逐渐趋弱

撰写人：中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户，市场有风险，投资需谨慎。
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WTI原油价格基准预期与风险路径（美元/桶）

基准供需估值 极端上行风险 高上行风险 高下行风险 极端下行风险 美国CPI同比(右轴)

原油价格基准预期及风险情形

数据来源：EIA 美国劳工部 中信期货研究所撰写人：中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户，市场有风险，投资需谨慎。

极端上行风险：俄罗斯地缘冲突导致供应大幅中断

高上行风险：俄罗斯产量低于预期、欧佩克扩大减产

基准情形：经济增速逐渐放缓、油品库存缓慢积累

高下行风险：经济表现低于预期、欧佩克加速增产

极端下行风险：全球金融危机，欧美经济衰退
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上半年俄罗斯地缘冲突
原油提供高风险溢价

撰写人：中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
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美欧制裁导致俄罗斯减产预期

俄罗斯地缘冲突对油价提振主要体现在两个方面：首先，军事行动引发金融避险交易行为。

其次，美国和欧盟对俄罗斯制裁引发俄罗斯原油大幅减产预期。3月8日拜登宣布禁止美国

从俄罗斯进口石油；6月3日欧盟宣布禁止成员国从俄罗斯进口海运原油和成品油。以2021

年俄罗斯供应结构来看，在欧盟制裁范围内占到俄罗斯石油总供应约25%。

数据来源：IEA 中信期货研究所
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俄罗斯已经较大幅度对冲制裁影响

虽然欧盟制裁12月才开始正式实施，但欧盟国家已经开始自发减少俄油进口；与此同时，

俄罗斯大幅增加对亚洲出口，使3-5月俄罗斯成为全球海运原油出口增幅最大国家。对欧

洲出口占比由1月83%大幅下降至35%，亚洲占比由9%增至56%。相比于年初，对欧洲海运

出口有过半已经转移至亚洲。

撰写人：中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户，市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：船运数据 中信期货研究所
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三月以来俄罗斯原油出口大幅增加

撰写人：中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
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数据来源：船运数据 中信期货研究所
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3-5月全球主要地区原油海运出口累计变化（千桶/日）

自地缘冲突爆发以来，俄罗斯欧洲港口是原油海运出口增量最大地区；3-5月累计增加约

66万桶/日。俄罗斯以外出口增幅最大为美国（+43万桶/日），部分来自对欧洲出口增加；

降幅最大的是沙特（-52万桶），部分来自对亚洲出口减少。



关注俄罗斯产量的预期和现实

数据来源： EIA 中信期货研究所
撰写人：中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户，市场有风险，投资需谨慎。
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俄罗斯原油产量预期调整（万桶/日）

1月预计 2月预计 3月预计

4月预计 5月预计 6月预计

地缘冲突爆发后IEA预计俄罗斯产量或减少超300万桶/日；EIA将产量预期下调150万桶/日。

2月俄罗斯产量1105万桶/日； 4月因炼厂检修降至1005万桶/日，5月回升至1020万桶/日；

初步数据显示6月上半月产量环比增加5%至约1066万桶/日，7月或继续上行。俄罗斯能源

部长预计今年原油出口同比增加，产量同比持平或略微下降。



下半年欧佩克产量政策
或成为地缘新关注焦点

撰写人：中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
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欧佩克产量政策对库存和油价具有重要影响

2020年4月全球疫情爆发使油价跌至20美元/桶以下，5月OPEC+推出史上最大规模联合减产，

成功托底油价企稳回升。欧佩克、俄罗斯、美国的联合减产是从供应端推升油价重要因素；

一旦其中一方放开增产，都可能引发市场份额竞争，导致减产联盟瓦解。2022年5月欧佩克

产量2850万桶/日；IEA估算目前欧佩克剩余产能约550万桶/日，其中减产十国370万桶/日。

撰写人：中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
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数据来源： OPEC IEA 中信期货研究所
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欧佩克产能产量(万桶/日)

减产10国实际产量
减产10国目标产量
欧佩克合计剩余产能（右轴）

(a) (b) a-b (c) c-a (d) d-a

2022年 5月 5月 增产 6月 7月 8月 可持续 剩余 减产前 复产

万桶/日 产量 环比 目标 差距 目标 目标 目标 产能 产能 产量 空间

沙特 1042 6 1055 -13 1066 1083 1100 1224 182 1150 108

伊拉克 441 -2 446 -5 451 458 465 482 41 480 39

阿联酋 305 3 304 1 308 313 318 412 107 350 45

科威特 269 3 269 0 272 277 282 279 10 296 27

尼日利亚 126 -5 175 -49 177 180 183 152 26 183 57

安哥拉 118 0 147 -29 148 150 152 115 -3 153 35

阿尔及利亚 101 1 101 0 102 104 106 100 -1 106 5

刚果 27 1 31 -4 32 32 32 29 2 33 6

加蓬 17 -3 18 -1 18 18 18 20 3 18 1

赤道几内亚 9 0 12 -3 12 13 14 11 2 13 4

OPEC-10国 2455 4 2559 -104 2586 2628 2670 2826 371 2782 327

伊朗 254 -2 380 126

委内瑞拉 72 0 75 3

利比亚 71 -19 120 49

OPEC合计 2851 -18 3400 549

注：此处可持续产能定义为可
在90天内达到并维持的产能。



沙特克制增产态度逐渐发生变化

拜登去年以来持续施压沙特要求加快增产。前期沙特响应相对消极，近期态度开始转变。

6月2日欧盟宣布对俄罗斯石油制裁当日；欧佩克宣布将加快7月和8月增产幅度。6月14日

拜登宣布将于7月15-16日进行上任以来首次出访沙特；6月17日欧佩克代表称正在考虑或

于8月后结束2016年以来的OPEC+产量配额政策，转为自由增产。如果确认进入增产周期或

对油价形成较大地缘利空压力。

撰写人：中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户，市场有风险，投资需谨慎。

数据来源： Bloomberg 中信期货研究所
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沙特原油出口（千桶/日）
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伊朗核协议谈判再度重启

5月伊朗原油产量254万桶/日，原油出口129万桶/日。伊朗石油部长表示原油产能接近400

万桶/日；如果恢复伊核协议取消制裁，至少有130-150万桶/日可增空间。伊核协议谈判自

三月中旬因地缘冲突中断后持续处于搁置状态。在拜登回应无法将伊朗伊斯兰革命卫队剔

除恐怖组织名单后，5月底两艘伊朗油轮在希腊海域被美国要求扣押。6月8日国际原子能机

构通过决议意图加强对伊朗核活动限制；6月9日伊朗表示计划断开该机构对伊朗核设施的

监控设备。6月27日在G7领导人峰会过后，伊朗和欧盟宣布谈判重启。

撰写人：中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户，市场有风险，投资需谨慎。

数据来源： Bloomberg 中信期货研究所
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委内瑞拉出口或将逐渐回升

5月委内瑞拉原油产量72万桶/日，原油出口37万桶/日。委内瑞拉在2019年由于美国制裁

导致产量出口大幅回落。高通胀压力下拜登希望委内瑞拉能增加对美欧原油出口。3月派

出高级别代表团与马杜罗政府会谈；5月允许雪佛龙等公司恢复在委经营活动；6月允许

ENI，Repsol等将委原油出口至欧洲，部分油轮已经到港准备装运。委内瑞拉原油在过去

两年主要出口至中国，未来对美欧出口或将继续回升。

撰写人：中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户，市场有风险，投资需谨慎。

数据来源： Bloomberg 中信期货研究所
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关注拜登油价政策
对美国供应潜在影响

撰写人：中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户，市场有风险，投资需谨慎。



美国页岩油企资本开支逐渐回归

撰写人：中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
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数据来源：公司发布 中信期货研究所

2022年一季度地缘冲突和制裁导致俄罗斯原油供应中断风险高位，推升国际油价大幅上行。

与传统成熟油田3-5年的投产周期相比，美国页岩油井在6-9个月内即可实现从资本开支到

产量兑现，是可以相对快速填补潜在供应缺口的重要增量来源。因此页岩油企资本开支对

美国产量变化具有重要指导意义。根据对80家美国页岩油上市公司统计显示，2022年合计

资本开支同比增幅约为27%，较2021年5%有所回升。
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上游油企自由现金流历史高位

中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户，市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：公司发布 中信期货研究所

从全球范围看，2021年油价上涨推升全球石油生产与勘探企业自由现金流达到接近5000亿

美元的历史高位。2022年根据目前油价初步预计，自由现金流或将进一步增至8300亿美元。

上游资本开支增速相对滞后于盈利增长，现金再投资比率（资本开支/经营活动现金流）

降至约26%，远低于过去十年约72%平均水平。丰厚现金流使油企有充裕能力进行债务偿还，

企业财务报表健康程度大幅改善。
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目前油价足以使页岩油企业盈利高位

对美国83家页岩油企业调研显示，可覆盖运营成本的WTI油价均值为34美元/桶，略高于去

年的31美元/桶。可使新增钻井石油盈利的WTI油价均值为56美元/桶，略高于去年的52美

元/桶。几乎所有调查者认为目前油价足以使新增钻井有较好盈利。

中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户，市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：达拉斯联储 中信期货研究所
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美国产量具有较大增长潜能

撰写人：中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
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数据来源：EIA 中信期货研究所

美国原油产量在2020年1月达到1280万桶/日的历史高位。疫情爆发油价大跌，导致2020年

4月产量降至1000万桶/日。2021年因财务投资者约束资本开支受限，产量回升相对缓慢。

为了压制油价与通胀，拜登努力推动增加国内供应。3月Permian地区钻探许可证发放增至

创纪录的904处，此前均值为400-500之间，如果投入生产可能推动四季度产量加快上行。

EIA预计2022/23年美国原油产量同比+73/+94万桶/日至1191/1285万桶/日
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全球经济放缓不利于
原油实货消费需求
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油品需求和经济增速密切相关

过去20年间，全球GDP与油品需求同比增幅相关性高达0.89；平均GDP每增长1%，油品需求

增长0.5%。美国季度GDP与油品需求同比增幅相关性0.87。从地区来看，油品需求分布与经

济体量分布也基本一致。美国/中国/欧洲分别占到全球油品需求的20%/15%/14%。
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全球经济大幅增速放缓

全球经济自2021年中达到高峰后增速持续放缓。2022年4/5月全球GDP降至同比仅增加

0.5%/0.4%，是2020年5月以来的最低值；制造业PMI指数52.3/52.4，是2020年9月以来的

最低值。国际货币基金组织IMF在4月预计2022年全球GDP同比增加3.6%，较1月预期下调

0.3%；世界银行6月预计2022年GDP增长2.6%，较1月预期值下调1.1%。全球财政和货币政

策收紧压力、地缘冲突直接和衍生冲击、疫情对中国经济影响等，导致增长预期持续下调。

数据来源：Bloomberg 中信期货研究所
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油品需求预期同步下调
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数据来源：EIA 中信期货研究所

EIA 6月预计2020/21/22/23年全球油品需求同比 -8.8%/+6%/+2.4%/+2%；2022年增幅预期

较1月下调1.2%。预计今年美国需求同比增76万桶/日(+3.8%); 1季度疫情防疫政策放开拉

动需求同比增 +10%，预计2-4季度放缓至2%左右。中国需求同比增加18万桶/日(+1.2%);2

季度局部疫情复发导致需求同比降-1.2%，预计下半年回升至3%左右。欧洲需求同比增加

24万桶/日(+1.8%)；上半年+7%，下半年-3%。
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全球经济面临多重风险

IMF认为全球经济面临多重不确定性，整体风险偏向下行：

• 俄罗斯冲突升级。如果贸易制裁扩大加剧供应风险，或推升全球商品价格和通胀压力。

如果俄罗斯债务违约将冲击全球金融市场，导致新兴市场风险重新定价等。

• 社会民生动荡加剧。能源和食品价格上涨，对进口依赖度较高和财政空间有限的发展中

国家，可能引发民生问题。欧洲大量难民涌入可能引发人道主义危机，加剧社会冲突。

• 全球疫情再度复发。尽管全球疫情改善，但局部地区仍在复发。如果未来出现传播率和

致死率双高的变异病毒，可能再度造成严重冲击。

• 中国经济进一步放缓。如果中国疫情扩大导致防控升级，可能对全球供应链造成冲击。

商业活动放缓可能对国内外经济产生联动影响。

• 中期通胀预期继续推升。虽然短期通胀大幅上行，市场预期中期通胀将逐渐回落。如果

工资-物价螺旋上涨推升长期通胀预期，将可能需要货币政策加速紧缩，增大经济压力。

• 高利率引发债务风险。疫后超常规复苏政策推升全球公共债务规模高企。货币政策紧缩

推升利率，诱发新兴市场资金外流，导致债务负担较重的中低收入国家或面临违约风险。

• 全球地缘政治环境恶化。二战后建立的国际合作体系面临分化风险，可能加重政治极化、

放缓科技进步、升级贸易壁垒、损害长期繁荣。
数据来源：IMF 中信期货研究所
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美欧央行紧缩不利于
原油期货投机需求
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海外通胀压力高企

2020年下半年以来美欧超常规刺激政策推动需求快速复苏；同时供应端受到疫情导致的人

工短缺、海运等物流瓶颈、芯片等供应链缺口、以及地缘冲突导致能源和粮食供应风险等

共同因素作用下，推升海外物价上行通胀高企。2022年5月美国消费者物价指数CPI同比上

涨8.6%至40年高位；其中能源商品同比上涨50%，对CPI贡献高达2.4%。

数据来源：美国劳工部 中信期货研究所
撰写人：中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户，市场有风险，投资需谨慎。
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欧美央行加速紧缩

2022年3月美联储宣布首次加息25基点；5月宣布加息50个基点并于6月启动缩表；6月加息

75个基点，是三十年来最高幅度。英国央行已连续五次加息；欧央行表示七月将开始首次

加息50个基点，不排除后续加快节奏。墨西哥、巴西、阿根廷、秘鲁等新兴市场也已进入

持续加息周期。

数据来源：美联储 中信期货研究所
撰写人：中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户，市场有风险，投资需谨慎。

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

19
79
-8
1

19
83
-8
4

19
86
-8
9

19
94
-9
5

19
99
-2
00
0

20
04
-0
6

20
15
-1
9

20
22
-2
3

美联储加息幅度与初始通胀水平

累计加息幅度

加息周期开始前的核心CPI

-100

-50

0

50

100

150

200

250

300

0

5

10

15

20

25

30

19
80
/1
1

19
83
/0
2

19
85
/0
5

19
87
/0
8

19
89
/1
1

19
92
/0
2

19
94
/0
5

19
96
/0
8

19
98
/1
1

20
01
/0
2

20
03
/0
5

20
05
/0
8

20
07
/1
1

20
10
/0
2

20
12
/0
5

20
14
/0
8

20
16
/1
1

20
19
/0
2

20
21
/0
5

货币供应与原油价格

美联储货币供应M2同比变化(%)

WTI原油价格同比变化



欧美滞胀压力加剧

在经济增速已经逐渐放缓背景下，美欧加速紧缩将进一步加剧经济压力；衰退预期逐渐

上行，油品需求增速承压。金融条件收紧对资产价格影响也逐渐显现：美股大跌至一年

半低位，美元上涨至二十年高位，美油持仓降至八年低位。下半年如果油价和通胀维持

高位，将驱动美欧货币政策和行政调控加剧，直至通胀回归可接受水平。

数据来源：美国劳工部 欧盟统计局 IHS 中信期货研究所撰写人：中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户，市场有风险，投资需谨慎。
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原油期货持仓回落

• 原油期货持仓结构对价格具有一定指引作用。当期货总持仓和基金净多持仓与原油价

格同向波动时，说明油价走势与主流资金押注方向较为一致，当前趋势具有较强的可

持续性。当油价与持仓呈现反向波动时，则需关注趋势转折风险。2021年下半年以来，

原油期货总持仓与基金净多持仓持续回落，与背离走势明显背离，一定程度反映原油

期货的金融压力。

数据来源：CFTC 中信期货研究所
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油品库存止跌回升
供需估值逐渐下移
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库存可以作为油价的估值参考
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2021.07 - 2021.12
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过去十年里油价周期与库存周期基本匹配; 2022年上半年库存与价格逐渐分化。2022

年1到5月OECD商业库存止跌回升，从26.36亿桶增加至26.47亿桶，同期油价从80上涨

至120美元/桶。在原油库存小幅积累同时，原油价格大幅上行；部分反映上半年推动

油价上行更多来自地缘属性驱动的风险溢价，而商品属性已经开始边际走弱。

数据来源：IEA 中信期货研究所
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下半年初步预计全球小幅累库

库存环比 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2022年 56 -161 77 88 50 -8 43 111 62 149 86 -29 

2023年 142 -95 4 122 142 25 90 111 79 209 129 -36 

撰写人：中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
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数据来源：EIA 中信期货研究所

• EIA预计2021/22/23年全球油品库存同比-180/+44/+77万桶/日。2022年3-5月全球库存

估算增加约72万桶/日，其中OECD商业/非OECD商业库存增加38/34万桶/日。
万桶/日
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美国油品库存大幅下降

撰写人：中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户，市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：EIA 中信期货研究所
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商业原油库存 SPR原油库存

合计

• 疫情后美国超常规经济刺激计划，拉动油品需求快速恢复；而原油产量增长缓慢，油品

库存持续回落至七年低位；推升美国汽柴油价格创历史新高，通胀水平升至四十年高位。

• 为控制通胀压力，拜登连续三次宣布战略储备原油库存投放。2021年11月宣布投放5000

万桶，2022年3月初宣布投放3000万桶；3月31日拜登宣布史上最大规模1.8亿桶库存投放，

6个月每天释放100万桶。截至6月10日，美国战略原油库存5.12亿桶，是1987年来最低值；

商业原油/成品油库存4.2/7.5亿桶。战略/商业库存较2020年初减少1.2/1.1亿桶。
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中国原油库存大幅积累

撰写人：中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
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数据来源：国家统计局 海关总署 中信期货研究所

• 2020年低油价期间中国大举增加原油进口，全年库存增加约6400万吨（4.7亿桶），约相

当于128万桶/日。2021年油价回升后原油进口减少，但仍然高于国内需求，库存增加约

912万吨（6660万桶），约相当于18万桶/日。2022年春季国内局部疫情复发，交通油品

需求减少，炼厂原油加工量大幅回落；原油进口维持相对高位，差值主要用来补充库存。

• 1-5月中国库存增加约2513万吨（约1.8亿桶，相当于121万桶/日）；其中4/5月累库

200/223万桶/日。从2020年1月以来，中国原油库存累计增加约9828万吨，即7.2亿桶；

约为60天进口量。两年库存增量已经超过全美战略库存总量。
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印度原油库存小幅积累

数据来源：印度石油部 中信期货研究所

• 印度近年来原油产量持续回落（4月约250万吨），进口依赖度高达90%以上；有充足进口

来源对印度石油安全非常重要。二季度印度原油进口与炼厂加工量双双上行，进口增量

略高于需求，隐含原油库存小幅积累；3/4月库存分别增加约26/20万桶/日。2020年1月

以来库存累计增加约1000万吨。库存增加有助于在目前高动荡地缘环境下加强供应安全。
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关注强预期的兑现程度
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全球原油供应预期调整（万桶/日）

2021同比变化 2022同比变化 2023同比变化

供应：2022年预计同比增加454万桶/日

万桶/日 22/01 22/02 22/03 22/04 22/05 22/06 22/07 22/08 22/09 22/10 22/11 22/12

供应 9808 9900 9941 9861 9912 9989 10052 10104 10096 10105 10168 10152 

环比 -13 92 41 -80 51 78 63 52 -7 9 63 -16 

同比 434 871 581 474 427 455 357 464 440 307 306 331 

撰写人：中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户，市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：EIA 中信期货研究所

预计2021/22/23年全球原油供应同比+168/+454/+202万桶/日至9553/10007/10210万桶/日，

较上月预期值调整 +0/+19/+31 万桶/日。

横轴为当月供需平衡表对不同年份供应增幅预期的历史调整

万桶/日



供应端关注俄罗斯实际产量及欧佩克和美国潜在增量
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数据来源：EIA 中信期货研究所

2-5月全球供应增幅预期大幅下调160万桶/日，主要来自俄罗斯产量预期三个月内下调150

万桶/日。5月EIA预计俄罗斯原油产量6月降至970万桶/日并持续回落。从目前实际情况来

看，2月俄罗斯产量1105万桶/日，4月因国内炼厂检修降至1005万桶/日，5月回升至1020

万桶/日。初步数据显示6月上半月产量环比增5%至约1066万桶/日，俄罗斯预计7月产量将

继续增加。若产量能恢复稳定，那么此前市场对俄罗斯大幅减产预期可能会逐渐上修。此

外欧佩克和美国在拜登的持续压力下，后期产量也存在上调可能，需要持续关注进展。
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全球油品需求预期调整（万桶/日）
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需求：2022年预计同比增加230万桶/日

撰写人：中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户，市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：EIA 中信期货研究所

预计2021/22/23年全球油品需求同比+549/+230/+169万桶/日至9733/9964/10133万桶/日，

较上月调整 +0/+7/-25 万桶/日。

横轴为当月供需平衡表对不同年份需求增幅预期的历史调整
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全球油品需求预期调整（万桶/日）
2021同比变化 2022同比变化 2023同比变化

万桶/日 22/01 22/02 22/03 22/04 22/05 22/06 22/07 22/08 22/09 22/10 22/11 22/12

需求 9752 10061 9864 9773 9862 9997 10009 9993 10034 9956 10082 10181 

环比 -491 308 -197 -91 89 135 12 -16 41 -78 126 99 

同比 482 654 274 252 334 157 215 213 99 108 42 -62 

万桶/日



需求端关注夏季需求的回升程度

撰写人：中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
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数据来源：EIA 中信期货研究所

2-5月全球需求增幅预期下调132万桶/日；中国/美国/欧洲/俄罗斯下调-19/-15/-23/-43

万桶/日。下调主要来自上半年实际需求不及预期；下半年增量预期暂未做出太大调整。

后续关注：1. 中国需求二季度因疫情导致大幅回落后，下半年能否回到年初预计的水平。

2. 美国油品需求五月同比下降-2%/-6%，高油价和经济放缓对需求不利影响已开始显现。

目前夏季出行旺季对美国出行提振仍有较强预期，关注实际回升程度。
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大类资产价格
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数据来源：ICE Nymex 中信期货研究所
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油品期货价格
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数据来源：Nymex ICE 中信期货研究所

原油期货
INE SC 原油

元/桶

ICE Brent 原油

美元/桶

Nymex WTI 原油

美元/桶

DME Oman 原油

美元/桶

SC/汇率-Brent

美元/桶

Brent-WTI

美元/桶

现值 697 111.5 108.5 108.6 -7.5 3.0

周涨跌 3.3% -1.5% 1.3% 1.9% 5.0 -0.5

月走势

成品油期货
Nymex RBOB汽油

美元/加仑

Nymex HO取暖油

美元/加仑

NymexHH天然气

美元/百万英热

SHFE BU沥青

元/吨

SHFE FU燃料油

元/吨

INE LU低硫燃油

元/吨

现值 3.6 3.9 5.5 4608 3846.0 6041.0

周涨跌 -2.2% -7.7% -11.3% 4.5% 2.0% 1.9%

月走势

期货价差
RBOB*42-WTI

美元/桶

HO*42-WTI

美元/加仑
WTI/HH

BU-SC*7.3

元/吨

FU-SC*7.3

元/吨

LU-SC*7.3

元/吨

现值 45.4 57.8 19.3 61 -707 1486

周涨跌 -3.6 -11.3 2.5 16 -116 -81

月走势



期货持仓

多单 空单 净多 多单 空单 净多

现值 271708 47434 224274 660229 967875 -307646 1869824

周变化 5226 -5355 10581 -11539 -7329 -4210 12854

季度值

现值 282212 32372 249840 431209 375268 55941 1715674

周变化 -7962 5679 -13641 -13700 -23732 10032 -74944

季度值

现值 62552 3211 59341 112270 192257 -79987 308890

周变化 1254 660 594 853 4491 -3638 645

季度值

现值 36373 17419 18954 61248 152107 -90859 268199

周变化 822 414 408 -869 3584 -4453 6548

季度值

现值 82253 2848 79405 173339 247945 -74606 512945

周变化 295 -2670 2965 -4593 1797 -6390 -28912

季度值

总持仓
（单边）

ICE
Brent

管理基金持仓 生产商/贸易商/消费商持仓

Nymex
WTI

Nymex
RBOB

Nymex
ULSD

ICE
Gasoil
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数据来源：ICE Nymex 中信期货研究所

详情参考【中信期货原油】油品期货持仓周报



月间价差
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数据来源：Nymex ICE 中信期货研究所
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裂解价差
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数据来源：Nymex ICE 中信期货研究所
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数据来源：INE Argus 中信期货研究所
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原油库存与原油价格
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数据来源： Bloomberg 中信期货研究所

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

20
20
/0
2

20
20
/0
4

2
0
2
0
/
0
6

20
20
/0
8

2
0
2
0
/
1
0

20
20
/1
2

20
21
/0
2

20
21
/0
4

2
0
2
1
/
0
6

20
21
/0
8

20
21
/1
0

2
0
2
1
/
1
2

20
22
/0
2

20
22
/0
4

2
0
2
2
/
0
6

高频原油库存(千桶)

西北欧 日本 美国(右轴)

0

20

40

60

80

100

120

140450000

500000

550000

600000

650000

700000

750000

20
20
/0
2

20
20
/0
4

20
20
/0
6

20
20
/0
8

20
20
/1
0

20
20
/1
2

20
21
/0
2

20
21
/0
4

20
21
/0
6

20
21
/0
8

20
21
/1
0

20
21
/1
2

20
22
/0
2

20
22
/0
4

20
22
/0
6

原油库存与期货价格

三地高频原油库存(千桶)
Brent原油期货价格（美元/桶，右轴逆序）



成品库存与炼厂利润

撰写人：中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户，市场有风险，投资需谨慎。

数据来源： Bloomberg 中信期货研究所
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汽油库存与汽油裂差
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数据来源： Bloomberg 中信期货研究所
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柴油库存与柴油裂差
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数据来源： Bloomberg 中信期货研究所
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数据来源： Bloomberg 中信期货研究所
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数据来源： 百度 中信期货研究部
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海外交通短期回落
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航空出行渐入高峰
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数据来源： Bloomberg 中信期货研究所
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航煤需求短期暂稳
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数据来源： Bloomberg 中信期货研究所
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原油运费小幅回升
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数据来源：Baltic Exchange 中信期货研究部
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成品运费短期回落
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数据来源：Baltic Exchange 中信期货研究部
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