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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

原油分析逻辑框架

政治属性

金融属性

商品属性
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原油价格边际驱动

商品↓

金融↑

金融↓

商品↑

目前阶段

2020H1

疫情爆发

美股大跌

原油累库

共振下行

2020H2

政策托市

央行宽松

累库放缓

跌幅修复

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↑

2022

地缘支撑向上

金融压力向下

供需边际走弱

衰退 复苏 过热 滞胀 衰退?

详情参考：【中信期货原油】国际油价渐行渐弱，关注周期尾部风险 —— 2022 年四季度策略报告



原油价格走势回顾
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Brent原油期货价格走势（美元/桶）

俄罗斯军事行动

→ 地缘紧急避险交易

→ 油价第一波脉冲上行

美欧对俄罗斯制裁

→ 供应短缺风险溢价

→ 油价第二波震荡上行

俄罗斯供应维持 → 风险溢价回落

拜登打压油价 → 地缘向下压力

美欧衰退迹象初显 → 金融压力增大

第一阶段

大幅上行

第二阶段

高位震荡

第三阶段

持续回落



三重属性压力仍大
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地缘属性

支撑强度减弱

一方面，俄罗斯原油出口维持，供应中断担忧推升的风险
溢价逐渐回落。另一方面，拜登在高通胀压力下推出多重
打压油价措施，成为地缘下行风险。

重点关注：俄罗斯冲突局势、伊核协议、沙特减产…

金融属性

压力继续增大

海外经济加速回落，美欧央行为抑制通胀维持加息紧缩，
对原油消费和期货投机需求形成抑制。

重点关注：美欧经济衰退、海外央行政策、债务危机…

供需属性

进入累库周期

一季度库存续降，二季度止跌回升，三季度增速加快。
四季度预计继续累库。库存上行导致供需估值下移。

重点关注：俄罗斯出口、欧佩克产量政策、冬季需求预期兑现…
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商品属性：供需估值随库存积累下移

数据来源：IEA 中信期货研究所
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金融属性：经济周期对油价压力增大

数据来源：ISM EIA 中信期货研究所
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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)

地缘属性：原油价格基准预期及风险情形
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极端上行风险：地缘冲突升级、供应大幅中断

高上行风险：俄罗斯产量低于预期、欧佩克减产

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、伊核协议达成

极端下行风险：全球金融危机、欧盟取消制裁

目前阶段
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俄罗斯供应的预期与现实
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俄罗斯供应预期调整
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数据来源：EIA 中信期货研究所

EIA最新预计2022/23年俄罗斯产量同比+15/-161万桶/日至1093/932万桶/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 22/01 22/02 22/03 22/04 22/05 22/06 22/07 22/08 22/09 22/10 22/11 22/12

产量 1128 1133 1129 1032 1047 1098 1100 1088 1097 1097 1097 1068

环比 10 5 -4 -97 15 51 2 -12 10 0 0 -30 

同比 87 98 78 -41 -26 30 27 18 -1 -14 -21 -50 
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俄罗斯原油产量

• 8月俄罗斯原油产量环比下降2%至1059万桶/日。目前距离年初相差约44万桶/日。

• 8月主要港口原油/成品油海运出口约331/230万桶/日，环比+7%/+3%，同比+27%/-11%。

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：俄罗斯能源部 中信期货研究所
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俄罗斯原油产量（万桶/日）
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俄罗斯原油出口

• 2022年8月，俄罗斯主要港口原油海运出口约331万桶/日；环比+7%，同比+27%。

• 欧洲港口同比增幅较大，主要来自亚洲国家增加进口。亚洲和北极港口相对持稳。
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数据来源：船运数据 中信期货研究所
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乌拉尔原油出口由欧洲转移至亚洲
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数据来源：船运数据 中信期货研究所

• 8月俄罗斯欧洲港口乌拉尔原油海运出口约204万桶/日；环比+3%，同比+47%。

• 对欧洲出口占比由1月约83%，5月最低降至38%，8月再度上行至45%。

• 欧盟对俄罗斯石油制裁方案宣布后；由于下半年暂时不受制裁，欧洲进口持续增加。
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基本原则

禁止成员国直接或间接购买、进口、转进口俄罗斯原油和成品油，或为运输俄罗斯原油的油轮提供
保险服务。豁免项目及过渡期内暂不适用。

欧盟对俄罗斯制裁详细条款
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实施时间

原油
海运
进口

现货
采购

在2022年12月5日前，对于俄罗斯原油的一次性交易暂时豁免制裁。成员国需要
在交易完成后十天之后向欧盟报备。

长期
合约

在2022年12月5日前，对于2022年6月4日之前签订的原油长期采购合约、以及为
执行合约签订的附属合约暂时豁免制裁。成员国需要在6月24号前向欧盟报备。

成品
进口

现货
采购

在2023年2月5日前，对于俄罗斯成品油的一次性交易暂时豁免制裁。成员国需要
在交易完成后十天之后向欧盟报备。

长期
合约

在2023年2月5日前，对于2022年6月4日之前签订成品油的长期采购合约、以及为
执行合约签订的附属合约暂时豁免制裁。成员国需要在6月24号前向欧盟报备。

管道进口
目前暂时不列入制裁范围内，暂时没有实施期限。成员国需要在6月8日前及之后
每3个月向欧盟报告管道原油进口量，或者特殊情况下暂时豁免的海运进口量。

加工出口 在2023年2月5日前，通过管道进口俄罗斯原油加工后的成品油出口暂时不做限制。

其他服务
在2022年12月5日前，对为第三方国家海运进口俄罗斯原油直接或间接提供金融、
技术、经纪服务暂时豁免制裁。



伊核协议 vs 沙特减产
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欧佩克产量政策对油价周期具有显著影响

• 9月4日晚间，OPEC+召开第32届部长级会议。会议决定：1.将10月产量配额调整回8月

水平。即9月10万桶/日额度上调仅适用当月。2.下次会议将于10月5日召开。3.希望会

议主席考虑如果市场状况需要，可以随时召开特别会议。

• 会后沙特能源部长在接受采访时表示，这个决定显示了我们愿意使用所有可用的工具，

来主动维护市场稳定和有效供应。科威特和伊拉克能源部长对此表示支持。两周前沙

特能源部长曾表示，不排除再度减产可能性。沙特表态显示了托底油价的强烈意愿。

数据来源：OPEC 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
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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
了长达六年的联合减产推升油价



欧佩克两月内产量增加100万桶/日

• 拜登出访后欧佩克产量两月内大幅增加约100万桶/日，是导致油价回落的原因之一。

• 8月欧佩克减产十国产量2528万桶/日；距目标配额差距约150万桶/日。欧佩克剩余产能

约400万桶/日，主要集中在沙特、伊朗、阿联酋。

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

注：1. 欧佩克产量来自欧佩克月报数据。2.非欧佩克产量和可持续产能来自国际能源署数据。3.可持续产能定义为可在90天内达到并维持的产能。



沙特：产量出口升至两年高位
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数据来源： Bloomberg 中信期货研究所

500

600

700

800

900

1000

1100

1200

20
14
/0
1

20
14
/0
4

20
14
/0
7

20
14
/1
0

20
15
/0
1

20
15
/0
4

20
15
/0
7

20
15
/1
0

20
16
/0
1

20
16
/0
4

20
16
/0
7

20
16
/1
0

20
17
/0
1

20
17
/0
4

20
17
/0
7

20
17
/1
0

20
18
/0
1

20
18
/0
4

20
18
/0
7

20
18
/1
0

20
19
/0
1

20
19
/0
4

20
19
/0
7

20
19
/1
0

20
20
/0
1

20
20
/0
4

20
20
/0
7

20
20
/1
0

20
21
/0
1

20
21
/0
4

20
21
/0
7

20
21
/1
0

20
22
/0
1

20
22
/0
4

20
22
/0
7

沙特原油供应（万桶/日）

出口 产量

• 据欧佩克月报评估八月沙特原油产量1090万桶/日。沙特官方表示产量已超1100万桶/日，

基本达配额目标。沙特王储表示目前产能1200万桶/日，2027年前计划增至1300万桶/日。

• 自七月拜登出访后，沙特原油产量增加36万桶/日，出口增加90至755万桶/日。出口额外

增量部分来自进口俄罗斯燃料油替代本国原油发电，使国内消费减量转为出口。
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伊朗：核协议谈判再度放缓

数据来源：EIA 中信期货研究所

• 8月3日欧佩克宣布维持原定增产计划后，8月4日美国、欧盟、伊朗在维也纳重启谈判。

• 8月8日会谈结束。伊朗代表称需要回国对新文本进行全面审核，再给出答复。

• 8月15日，伊朗向欧盟提交正式答复意见。

• 8月24日，美国国务院发言人表示，对伊朗回复已作出书面答复，并由欧盟转交伊朗。

• 9月2日，伊朗表示向欧盟提交对美国答复的进一步意见。知情人士称伊朗要求将结束

国际原子能机构核查前提条件。而美国则表示这需要由国际原子能机构决定。

• 9月10日，英国、德国、法国发布声明称，如果无法达成协议，将考虑其他解决方式。

• 9月12日，国际原子能机构总干事表示，伊朗尚未就三个未申报地点发现的铀痕迹提

供技术上可信的解释。伊朗原子能组织发言人表示，已就相关问题提交材料。

• 9月13日，美国国家安全顾问布林肯表示短期内达成协议概率不大。

• 9月14日，伊朗外交部长在乌兹别克斯坦撒马尔罕签署加入上合组织备忘录。

• 9月15日，伊朗总统莱希与俄罗斯总统普京在撒马尔罕举行会谈。

• 9月16日，伊朗总统莱希与中国国家主席习近平在撒马尔罕举行会谈。

• 9月22日，伊朗总统莱希表示需要美国承诺不会再次退出，作为达成协议前提条件。



伊朗产量增幅空间较大

• 2018年4月，特朗普宣布单方面退出伊核协议。2021年4月，拜登重启伊核协议谈判。

2022年3月，谈判因外部因素休会。6月底美伊在多哈举行间接会谈，未取得实质成果。

7月欧盟对方案作出全新调整，美国表示支持。

• 8月4日，伊核谈判再度重启。伊朗石油部长表示准备尽快回归国际原油市场。7月伊朗

产量252万桶/日；完全恢复可带来150万桶/日增量。
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数据来源： Bloomberg 中信期货研究所
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伊朗原油产量（千桶/日）

1978-79年伊朗
伊斯兰革命；
推翻美国支持
的巴列维王朝

2015年7月六国达成
伊核协议，撤销对
伊朗制裁

2012年欧盟通过
制裁禁止成员国
从伊朗进口石油

2018年5月特朗
普退出伊核协议，
恢复伊朗制裁

2021年4月伊核协议
谈判重启

1973年埃及
进攻以色列，
中东对美欧
石油禁运，
引发第一次
石油危机

1991年萨达姆
入侵科威特，
美国转而制裁
伊拉克

1980-88年美国支持伊
拉克萨达姆向伊朗宣战

1980-2020年间
美国对伊朗持续
推出多轮制裁
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美欧经济继续放缓
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油品需求增幅与经济增长密切相关

数据来源：IMF IHS 中信期货研究所

• 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%。从地区来看，油品需求分布与经济体量分布也基本一致。

• 七月全球GDP同比增幅已经降至0%。如果继续向下，则将进入衰退区间。

• 美国1/2季度GDP环比增长 -1.6%/-0.6%。已经符合技术衰退定义。
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美欧PMI连续三月降至荣枯线以下

数据来源：IHS 中信期货研究所

• 九月美国/欧元区领先综合PMI49.3/48.2，连续第三月降至荣枯线以下。

• 海外经济普遍回落。欧洲降幅明显高于美国。在政治、经济、金融多重压力下，需要

防范欧洲成为系统风险来源，引发全球经济或金融危机。

九月 八月 七月

PMI 制造业 服务业 综合 制造业 服务业 综合 制造业 服务业 综合

美国 51.8 49.2 49.3 51.5 43.7 44.6 52.2 47.3 47.7

欧元区 48.5 48.9 48.2 49.7 50.2 49.2 49.8 51.2 49.9
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海外央行继续加速紧缩

数据来源：IHS 中信期货研究所

• 9月22日，美联储宣布连续第三次加息75个基点至3%到3.25%区间。今年五次累计加息

300个基点，升至2008年以来最高值。英国、瑞士、挪威等多国央行跟进加息。

• 美联储主席鲍威尔表示目前首要目标是将通胀降至2%目标区间。利率上行、增长放缓、

劳动力市场走弱是为此必须付出的代价。
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美欧央行坚定抑制通胀

数据来源：美联储 中信期货研究所

鲍威尔 《经济和政策制约因素的再评估》

政策目标 联邦公开市场委员会目前首要目标是将通胀降至2%的目标水平。物价稳定是美联储职责与经济的基石。

政策代价
降低通胀可能导致经济在一段时间内持续低于潜在增速，并且导致劳动力市场弱化。高利率、低增长、
弱就业可能会使通胀下降，但也会给家庭和企业带来阵痛。但如果不能恢复物价稳定将导致长期痛苦。

现状评估 尽管七月通胀数据有所回落，但一个月的下降还不足以让委员会确信通胀已经进入下行趋势。

加息进度
目前通胀远高于2%，就业市场极度紧张，还不是停止或暂停加息的时候。7月连续第二次加息75基点，
9月加息幅度取决相关进展。恢复物价稳定还需要更长时间的紧缩政策。

作用途径 美国目前高通胀是强劲需求和有限供应的共同结果。美联储政策工具主要针对降低需求以匹配供应。

历史经验
上世纪70年代高通胀和之后低通胀给出三个重要经验：1）央行可以且应该承担提供稳定低通胀环境
的责任。2）公众通胀预期对未来通胀路径具有重要影响。3）必须坚持政策直到达到目标通胀水平。
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原油期货持仓大幅下降

资料来源:CFTC 中信期货研究所

• 原油期货持仓持续降至八年低位，基金净多持仓亦降至2020年4月以来最低水平。

• 总持仓持续回落反映了美欧加息导致资金条件收紧，以及衰退风险来临前金融资金的

去杠杆降风险行为。
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油品需求增速承压
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全球道路出行表现偏弱

数据来源：Google 中信期货研究所

• 夏季美欧交通出行呈现旺季不旺特征。美国道路交通自五月以来持续回落，欧洲七月

以来亦出现明显下降。前期调研显示有较多美国家庭在高油价背景下推迟假期计划，

或不选择自驾出行。欧美疫情复发可能会交通出行和汽油需求产生额外压力。
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海外汽柴利润大幅回落

数据来源：EIA 中信期货研究所

• 全球经济增长放缓使柴油需求承压，高油价对汽油需求形成抑制。2/3季度美国汽油

表观需求同比下降-3.7%/-8.4%；柴油需求同比-4.4%/-6.9%。

• 海外成品油需求回落库存积累，炼厂利润大幅下行。汽柴油裂解价差降至年内最低值。
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中国：疫情防控导致交通需求回落
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数据来源：国家统计局 百度 中信期货研究所
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美国：经济走弱导致油品需求回落
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数据来源：EIA Google 中信期货研究所

美国油品需求预期（万桶/日） 美国道路交通出行指数

美国汽油需求（万桶/日） 美国柴油需求（万桶/日）
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欧洲：关注冬季需求预期兑现
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数据来源：EIA IEA 中信期货研究所

欧盟油品需求预期（万桶/日） 欧洲道路交通指数

欧盟能源需求占比（%） 欧盟发电和取暖需求占比（%）
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全球供需平衡
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预计2021/22年全球油品库存同比-175/+55万桶/日
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数据来源：EIA 中信期货研究所

全球原油供需平衡（万桶/日） OECD商业油品库存预估

中国原油隐含库存环比变化 美国油品库存环比变化
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预计2021/22年全球原油供应同比+177/+441万桶/日
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数据来源：EIA 中信期货研究所
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预计2021/22年全球油品需求同比+565/+212万桶/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：Z001363
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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地区供应详情

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。



欧佩克：2022年预计同比增加234万桶/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年欧佩克原油产量同比+67/+234/+38万桶/日至2627/2861/2899万桶/日，

较上月预期值调整 +0/+14/-19 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 22/01 22/02 22/03 22/04 22/05 22/06 22/07 22/08 22/09 22/10 22/11 22/12

产量 2782 2858 2822 2859 2810 2830 2853 2934 2920 2901 2879 2886 

环比 -5 76 -36 38 -49 20 23 81 -14 -18 -22 7 

同比 251 370 319 360 264 229 181 264 209 164 103 99 
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美国：2022年预计同比增加54万桶/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年美国原油产量同比-8/+54/+85万桶/日至1124/1178/1263万桶/日，较

上月预期值调整 +7/-14/+0 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 22/01 22/02 22/03 22/04 22/05 22/06 22/07 22/08 22/09 22/10 22/11 22/12

产量 1137 1132 1170 1167 1161 1182 1171 1186 1186 1194 1222 1232 

环比 -27 -5 38 -3 -5 20 -10 15 0 8 29 10 

同比 25 139 37 36 26 46 37 58 94 37 43 69 
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俄罗斯：2022年预计同比增加15万桶/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2022/23年俄罗斯产量同比+15/-161万桶/日至1093/932万桶/日，较上月预期值调整

+8/-14 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 22/01 22/02 22/03 22/04 22/05 22/06 22/07 22/08 22/09 22/10 22/11 22/12

产量 1128 1133 1129 1032 1047 1098 1100 1088 1097 1097 1097 1068

环比 10 5 -4 -97 15 51 2 -12 10 0 0 -30 

同比 87 98 78 -41 -26 30 27 18 -1 -14 -21 -50 
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地区需求详情

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。



中国: 2022年预计同比增加0万桶/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

需求 1524 1543 1477 1507 1520 1510 1509 1472 1561 1484 1583 1632 

环比 -78 19 -66 30 13 -9 -2 -37 89 -77 99 49 

同比 23 -3 -60 -62 -26 -19 1 18 25 30 40 30 

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年中国油品需求同比+83/+0/+70万桶/日，较上月+0/-11/-3万桶/日。
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美国: 2022年预计同比增加53万桶/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

需求 1973 2044 2051 1996 2008 2077 2003 2053 2041 2069 2086 2087 

环比 -93 70 8 -55 12 70 -74 50 -12 28 17 1 

同比 92 274 138 21 3 19 -14 -4 27 31 29 21 

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年美国油品需求同比+169/+53/+34万桶/日，较上月+11/-4/-6万桶/日。
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欧盟: 2022年预计同比增加41万桶/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

需求 1318 1435 1422 1401 1413 1437 1443 1426 1465 1485 1450 1426 

环比 -136 117 -13 -21 12 24 5 -16 38 20 -35 -23 

同比 118 154 92 91 118 16 -9 -14 -31 -8 -13 -28 

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年欧盟油品需求同比+74/+41/-13万桶/日，较上月+7/+9/-5万桶/日。
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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

总结：至暗时刻尚未来临

政治属性

金融属性

商品属性

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。

原油价格边际驱动

商品↓

金融↑

金融↓

商品↑

目前阶段

2020H1

疫情爆发

美股大跌

原油累库

共振下行

2020H2

政策托市

央行宽松

累库放缓

跌幅修复

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↑

2022

地缘支撑向上

金融压力向下

供需边际走弱

衰退 复苏 过热 滞胀 衰退?



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。

【中信期货原油】系列研究报告

【原油点评】

美联储如期加息，美元上行美油下行 0922
关于欧佩克调整产量配额的几点解读 0906
沙特表示不排除减产可能性 0823
伊核协议达成概率上行，油价下行风险增大 0816
油价震荡重心下移至90-100美元区间 0809
利比亚原油产量快速增加 0726
沙特原油出口增至两年高位 0720
拜登开启中东行程，油价应声大幅回落 0713
刘鹤应约通话耶伦，油价短跌暂偿美愿 0706
地缘和金融压力双双增大 0624

【原油周报（国际）】

经济压力显著，油价延续下行 0924
消息干扰短期波动，中期油价重心下移 0918
避险情绪加重，油价再下一城 0912
G7对俄油设价格上限，北溪1号对欧停运 0905
伊朗沙特影响对峙，油价上下举棋不定 0827
伊核协议取得进展，基金避险油价回落 0821
欧佩克会议在即，拜登外交成果将见分晓 0731
拜登访沙暂无增产结论，关注欧佩克会议 0718
局部地缘矛盾激化，本周关注拜登访沙 0710
欧佩克考虑结束限产，油价高位回落 0619
半年报：三重属性分化，综合动能趋弱 0627

【原油周报（国内）】

SC注册仓单开始回升，2210合约顺利收官 0926
汇率波动继续推升人民币原油期货价格 0918
中国原油期货相对国际大幅走强 0822
内盘持续强于外盘 0810
内外价差转为升水 0802

【商品属性】

俄罗斯原油和成品油出口进展 0916
欧佩克原油供应进展 0920
欧佩克增产潜能的多维评估 0715
美国页岩油增产前景的调研评估 0722
美国页岩油企业资本开支及产量进展 0518
中国原油期货与汽柴价格关联特征 0728
China Oil Market Report 0506

【地缘属性】

伊核协议外交年谱 0818
沙特与美国的半世纪和离 0706
欧盟对俄罗斯石油制裁影响分析 0606
欧盟对俄制裁增强印度石油供应安全 0601
中美油品安全比较之库存变化 0530
供应风险缓解的五种可能路径 0522
欧盟对俄罗斯石油进口依赖度详解 0511
欧美出口制裁对俄罗斯原油供应影响 0309 

【金融属性】

经济周期中的原油价格 0718
全球大滞胀 0630
能源冲击对全球经济影响 0629
从汽油视角看美国通胀 0613 
从经济增长看油品需求 0420
IMF 全球经济展望：多重风险 0421

【供需平衡表】

全球原油供需平衡表 0915
中国油品供需平衡表 0922
美国油品供需平衡表 0921
如何理解供需平衡表 0516

【原油方法论】

原油期货风险管理 0906
原油实货计价公式 0901
原油定价体系演变 0831
原油研究方法论 0325 
原油简史：石油市场如何演变至今 0322 
原油简史（二）：石油编年大事记 0323

【商品方法论】

大宗商品百年回顾之能源篇 0823
大宗商品百年回顾之金属篇 0824
大宗商品百年回顾之农产品篇 0825
大宗商品下跌周期中的主导因素 0816
时间维度因素对商品价格周期影响 0817

【关联品种】

欧洲对俄罗斯天然气调节能力分析 0907
欧洲能源价格上涨特征及影响探讨 0908
欧洲主要国家能源补贴政策进展 0909

【数据报告】

原油期货持仓/周一、原油期货月差/周二、
全球炼厂利润/周三、美国油品供需/周四、
高频油品库存/周五
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