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供应呈结构性失衡 原油高位强势震荡 

 

摘要 
展望下半年，乌克兰局势持续动荡，欧盟分阶段禁运俄罗斯石油，

俄罗斯供应风险仍主导油市行情演变逻辑。美联储加快紧缩政策给经济

增长和金融市场造成实质性冲击，经济滞胀风险上升，加剧金融市场波

动幅度。供应端，OPEC+将于 8月份正式结束减产协议，预计将延续稳健

增产政策；美国原油呈现小幅增产；欧美对俄罗斯石油实施禁运，俄罗

斯原油产量出现下滑，贸易重心转向中国、印度等亚洲地区。需求端，

三季度北半球夏季出行高峰，四季度冬季取暖油需求增加，后疫情时代

原油需求恢复正常水平，但需关注经济放缓及高油价对需求负反馈影响。 

整体上，欧美对俄罗斯石油实施禁运，全球原油供应呈现结构性失

衡，欧美成品油市场供应紧张，供应端缺乏弹性支撑油市，而欧美央行

采取紧缩政策，欧美对油价干预政策，高油价对需求负反馈等因素加剧

油价震荡幅度。预计原油期价呈现高位强势震荡走势，趋于倒 N型走势；

WTI 原油主力合约价格处于 88 美元/桶至 125 美元/桶区间波动，布伦特

原油主力合约价格处于 92 美元/桶至 130 美元/桶区间运行。上海原油对

布伦特原油呈现贴水，预计上海原油期货主力合约处于 560-780 元/桶区

间运行。 

原油 
2022 年 6 月 26 日 
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一、上半年原油市场行情回顾 

1 月上旬，北美严寒天气影响加拿大与美国石油输送，利比亚、哈萨克斯坦局势动荡

导致油田调整产量，供应端忧虑提振油市，上海原油期价震荡上涨，主力合约处于 489 元/

桶至 520 元/桶区间运行。中旬，市场对奥密克戎疫情的担忧逐渐消退，OPEC 产油国增产

能力受限，乌克兰及中东地缘局势紧张加剧供应忧虑，国际原油涨至七年多高位，上海原

油期价连续拉高，主力合约逐步上涨至 550 元/桶区域；下旬，美联储货币政策紧缩前景使

得市场避险情绪升温，乌克兰局势动荡加剧市场波动，国际原油冲高回落，上海原油宽幅

整理，主力合约期价从 550 元/桶区域回落至至 520 元/桶区域。 

2 月上旬，春节长假期间，OPEC+会议维持增产 40 万桶/日产量政策，OPEC 产油国增产

能力受限，俄罗斯与西方国家就乌克兰局势持续对峙，美国东北部严寒天气引发供应中断

忧虑，国际原油刷新七年多高位，上海原油期价高开震荡，主力合约处于 546 元/桶至 574

元/桶区间运行。中下旬，乌克兰局势持续升级，俄罗斯对乌克兰展开军事行动，供应忧虑

推动油价脉冲式上涨，但欧美制裁未涉及能源领域，美国考虑再度释放原油储备，国际原

油高位宽幅震荡，上海原油期价冲高回落，主力合约刷新合约高点 637 元/桶。 

3 月上旬，俄乌军事冲突持续升级，欧美国家对俄制裁全面加码，美国宣布将对俄罗

斯实施能源禁运，市场对俄罗斯供应中断的担忧进一步加剧，地缘风险溢价大幅提升，国

际原油脉冲式上涨，创出 2008 年以来新高，上海原油期价大幅冲高，主力合约创出 823.6

元/桶的记录新高。中旬，消息称俄罗斯与乌克兰谈判取得进展，欧洲对制裁俄罗斯能源存

在分歧，阿联酋、伊拉克等国释放增产意愿，俄罗斯承诺履行能源供应合同令供应忧虑略

有缓解，国际原油出现一波深幅回调，上海原油期价大幅回落，主力合约回落至 600 元/

桶关口。下旬，乌克兰局势继续动荡，美国宣布新一轮制裁措施，里海石油管道关闭及胡

赛武装袭击沙特石油设施加剧供应担忧，而欧盟各国对于禁运俄罗斯原油存在分歧，亚洲

疫情形势严峻使得市场对燃料需求放缓的忧虑升温，国际原油呈现宽幅震荡，上海原油期

价先扬后抑，处于 650-750 元/桶区间波动。 

4 月初，OPEC+部长级会议同意坚持现有产量协议，而美国协同国际能源署计划释放 2.4

亿桶原油储备，亚洲疫情严峻使得市场对燃料需求放缓的忧虑升温，国际原油回落整理，

上海原油期价震荡整理，主力合约回撤至 600 元/桶关口。中旬，俄乌谈判陷入僵局，俄乌

克兰双方在乌东地区展开激战，消息称欧盟可能分阶段禁止进口俄罗斯原油，OPEC 警告称

可能出现的俄罗斯供应缺失恐无法弥补，供应忧虑仍支撑油市，国际原油震荡回升，上海

原油期价出现五连阳，主力合约升至 700 元/桶关口。下旬，欧盟考虑禁止进口俄罗斯原油，
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利比亚油田遭遇不可抗力，EIA 美国原油库存大幅下降，供应忧虑支撑油市，而 IMF 下调

全球经济增长预期，美联储加速升息预期及中国疫情防控令市场担忧需求放缓，国际原油

呈现宽幅震荡，上海原油期价震荡整理，处于 600-700 元/桶区间波动。 

5 月上旬，乌克兰局势继续动荡，欧洲和俄罗斯的能源冲突升级，欧盟提议在未来 6

个月内禁止进口俄罗斯原油，OPEC、IEA 月报预测全球原油供应与需求增长双双减缓，美

联储紧缩预期及需求放缓忧虑，国际原油先扬后抑，上海原油期价宽幅震荡，主力合约处

于 640-720 元/桶区间波动。中下旬，俄乌谈判陷入停滞，欧盟计划分阶段禁运俄罗斯原油，

国内部分地区放松新冠疫情封控，欧美成品油市场供应紧张，供应忧虑支撑油市，而全球

经济放缓忧虑加剧震荡，国际原油呈现高位震荡，上海原油期价震荡上涨，处于 660-750

元/桶区间波动。 

6 月上旬，乌克兰局势持续动荡，欧盟对俄罗斯实施石油制裁方案，欧美成品油供应

紧张，白宫考虑限制燃油出口，利比亚局势动荡导致产量急剧下降，美国对伊朗原油采取

新制裁措施，供应忧虑支撑油市，国际原油震荡走高，上海原油期价震荡上扬，主力合约

触及 787.2 元/桶的三个月高点。中下旬，欧美多国相继加息引发经济衰退忧虑，美国考虑

推动降低能源成本措施，多头获利了结加剧调整，国际原油呈现高位回调，上海原油期价

震荡回落，从 760 元/桶区域逐步下滑至 670 元/桶区域。 

 

图 1：美国原油连续 K线图 

     数据来源：博易 

图 2：布伦特原油连续 K线图 
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数据来源：博易 

 

图 3：上海原油主力 K线图 

     数据来源：博易 

 

图 4：上海原油期价与阿曼原油走势 
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数据来源：上海国际能源交易中心 瑞达研究院 

 

二、原油市场分析 

（一）宏观经济分析 

1、全球经济因素 

6 月 15 日，美联储宣布加息 75基点，联邦基金目标利率区间升至 1.5%-1.75%，这是

自 1994 年 11 月以来首度单次加息75 个基点。上半年三次会议分别以25基点、50基点、

75 基点幅度渐次抬升的加息，表明美联储货币政策收紧正在加速追赶通胀。 

美联储给出的点阵图显示，年底的联邦基金利率预期中值由 1.9%上调至 3.4%。美联储

主席鲍威尔表示，现有通胀形势使得美联储 6月加息 75个基点，但这不会成为常态。7月

将在单次加息 50 和 75 个基点之间“二选一”。希望在年底前将利率维持在 3%-3.5%的紧

缩性水平。 

经济方面，美联储下调 GDP 预期增速至 1.7%，鲍威尔表示，美国经济强劲，有能力

应对金融政策的紧缩。本季度实际 GDP 增速回升，但大宗商品价格的波动或导致经济难以

软着陆。通胀方面，会议预测今年 PCE 增速中值由 4.3%提高到 5.2%，委员会承诺将通胀

降回 2%的目标。鲍威尔表示，美联储坚决致力于把通胀率降下来，正迅速采取行动恢复物

价稳定。 

美国通胀持续高涨，美联储加快加息步伐；预计美联储在下半年的 4次议息会议将继

续采取加息行动，并使联邦基金目标利率达到 3.25%-3.5%。与此同时，美联储已经从 6月
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1 日起开始缩减近 9 万亿美元的资产负债表，按计划 2022 年 6 月起每月缩减 475 亿美元，

2022 年 9月起每月 950 亿美元。本次缩表计划是美联储 2017 年至 2019 年缩表时每月最多

500 亿美元峰值的两倍。 

美联储紧缩政策引发连锁反应，全球部分国家央行也开启加息进程；美联储快速收紧

政策给经济增长和金融市场造成了实质性冲击，经济陷入滞胀风险上升，金融市场波动面

临加剧。 

 

2、地缘局势 

2月21日晚，俄罗斯总统普京签署命令，承认乌克兰东部的顿涅茨克与卢甘斯克独立，

签署友好合作互助条约，派遣俄军进驻执行“维和”任务；24日，普京决定在顿巴斯地区

开展特别军事行动。3月 25 日，俄罗斯军方表示，特别军事行动第一阶段主要任务已总体

完成，此后俄军将集中力量实现在顿巴斯地区的主要目标。 

从 2月下旬俄罗斯展开军事行动，双方代表虽已进行过数轮谈判，但都无法取得实质

的进展，在短暂的缓和之后，布查事件对外交谈判所造成严重影响，和平谈判与国际斡旋

逐步陷入僵局，西方国家持续推动制裁俄罗斯措施。3 月 8 日，美国及英国对俄罗斯实施

能源进口禁令。4 月 8 日欧盟宣布对俄罗斯实施第五轮制裁，内容包括从 8 月起停止进口

俄罗斯煤炭。5月 31 日欧盟达成第六轮制裁方案，禁止进口俄罗斯原油和成品油，但将临

时豁免通过管道输送到欧盟成员国的俄罗斯油品。预计到 2022 年底将禁止 90%的俄罗斯石

油进口。 

当前俄罗斯加强对乌克兰东部顿巴斯地区的攻势，俄罗斯和乌克兰恢复谈判未有进展，

下半年欧盟执行分阶段禁止进口俄罗斯原油的制裁方案，俄罗斯供应趋于逐步削减，预计

面临 250-350 万桶/日的减量，这将加剧原油供应风险。同时，欧美国家面临高通胀压力以

及冬季取暖问题，美国 11月将举行中期选举，三季度俄罗斯和乌克兰仍存在谈判的可能性，

若乌克兰局势出现缓和迹象，将有利于缓解油市供应风险。 

 

（二）原油供应状况 

1、OPEC 供应状况 

OPEC 公布的月报显示，援引独立数据源，5月份 OPEC 原油产量 2850.8 万桶/日，较上

年 12月增加 62.5 万桶/日，增幅为 2.2%。沙特产量增加 47.5 万桶/日至 1042.4 万桶/日；

伊拉克产量增加 13.2 万桶/日至 440.5 万桶/日；阿联酋产量增加 16.7 万桶/日至 304.6
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万桶/日；科威特产量增加 13.6 万桶/日至 268.7 万桶/日；伊朗产量增加 6.2 万桶/日至

254.4 万桶/日；阿尔及利亚产量增加 4.7 万桶/日至 101.1 万桶/日；安哥拉产量增加 1.2

万桶/日至 117.6 万桶/日；委内瑞拉产量减少 0.1 万桶/日至 71.7 万桶/日；利比亚产量减

少 34.6 万桶/日至 70.7 万桶/日；尼日利亚产量减少 1.7 万桶/日至 126.2 万桶/日。前 5

月沙特、阿联酋、科威特及伊拉克产量增幅处于前列，而利比亚、尼日利亚产量则出现下

降，整体上 OPEC 原油产量增幅低于增产配额。 

6 月 2日 OPEC+举行第 29次部长级会议。重申 2020 年 4月 12 日第 10次 OPEC+部长级

会议的决定，再次确认第 19 次 OPEC+部长级会议批准的基线调整、产量调整计划和月度产

量调整机制，同时决定将今年 9 月的增产份额提前平均分配到 7 月和 8 月，因此 7 月及 8

月的月度产量将上调 64.8 万桶/日。 

8 月份，OPEC+在 2020 年全球疫情爆发初期达成的历史性减产协议将正式结束，市场

将聚焦 OPEC+下一阶段产量政策。目前美国等西方国家逐步施压 OPEC 产油国增加供应，部

分 OPEC 成员国建议放宽自 2016 年底以来实行的产量配额制度，允许少数有备用产能的国

家以任何需要的水平进行生产；预计 OPEC+将趋于延续稳健适度增产政策。 

 

图 5：OPEC 原油产量 

   

数据来源：OPEC 

 

图 6：沙特原油产量 
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数据来源：OPEC 

 

图 7：OPEC 减产协议规模 

 

数据来源：OPEC 

 

2、美国供应状况 

美国油服公司贝克休斯（Baker Hughes）公布数据显示，截至 6月 17 日当周美国石油

活跃钻井数为 584 座，较年初增加 104 座，较去年同期增加 211 座。美国天然气活跃钻井

数为 154 座，比去年同期增加 56 座。美国石油和天然气活跃钻井总数为 740 座，年内增加

154 座，较去年同期增加 270 座。 

美国能源情报署（EIA）的数据显示，截至 6 月 17 日当周的美国原油日均产量 1200

万桶，较年初增加20万桶/日，增幅为1.7%，比上年同期增加90万桶/日，同比增幅为8.1%。
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上半年美国原油日均产量 1175 万桶，比去年同期增长 8%。上半年美国原油日均进口量为

632.4 万桶，较上年同期均值增长 6.3%；美国原油日均出口量为 312.6 万桶，较上年同期

均值增长 5%。 

 

图 8：美国活跃钻井数量 

    

数据来源：贝克休斯 

 

图 9：美国 EIA 原油产量 

   

数据来源：EIA 

 

3、俄罗斯供应状况 
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据俄罗斯《导报》消息，5 月份俄罗斯原油和凝析油产量为 4310 万吨，约合 1019 万

桶/日。1-5 月俄罗斯原油和凝析油产量为 2.2 亿吨，增长 3.5%，原油出口量为 1.02 亿吨，

增长 13%。 

俄罗斯副总理诺瓦克表示，预计今年俄罗斯的原油产量将从 2021 年的 5.24 亿吨下降

至 4.8 亿至 5亿吨。今年 2月俄乌冲突后，欧美国家对俄罗斯石油实施制裁，对俄罗斯的

原油产量增长造成压力。国际能源署报告预计，5 月俄罗斯原油供应量损失可能增至 160

万桶/日，6月份增至 200 万桶/日，7月份增至 300 万桶/日；下半年欧美制裁措施逐步实

施，俄罗斯原油出口重心转向中国、印度等亚洲地区，全球原油供应呈现结构性失衡的局

面。 

 

图 10：俄罗斯原油产量 

   

数据来源：俄罗斯能源部 

 

4、中国供应状况 

国家统计局数据显示，5月份原油产量为 1757 万吨，同比增长 3.6%。1-5 月份原油累

计产量为 8569 万吨，同比增长 4.1%；日均产量 56.7 万吨，较上月持平。 

中国海关数据显示，5 月份原油进口量为 4582 万吨，同比增长 11.8%；1-5 月份原油

累计进口量为 21671 万吨，同比下降 1.7%。1-5 月原油进口金额 1503.4 亿美元，同比增长

59.2%；月度平均进口单价为768.85美元/吨，较上月上涨87.9美元/吨，环比涨幅为12.4%。 

前 5 月国内原油生产保持增长，原油进口量小幅下降。截至 5月份，中国原油进口对

外依存度为 71.6%，较 2021 年全年下降 0.5 个百分点。 
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图 11：中国原油产量 

   

数据来源：中国统计局 

 

图 12：中国原油进口量 

   

数据来源：中国统计局 

 

（三）原油需求状况 

1、世界需求状况 
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OPEC 月报显示，预计 2022 年全球原油需求量为 10029 万桶/日，较 2021 年需求量增

加 336 万桶/日。IEA 月报显示，预计 2022 年全球原油需求为 9940 万桶/日，较 2021 年需

求量增加 180 万桶/日；预计 2023 年全球原油需求量为 10160 万桶/日。EIA 报告显示，预

计 2022 年全球原油需求量为 9963 万桶/日，较 2021 年增加 224 万桶/日；预计 2023 年全

球原油需求量为 10132 万桶/日。 

OPEC 表示，需要密切关注的挑战包括：持续的地缘政治紧张局势、反复的疫情、不断

上升的通胀、加剧的供应链问题、多地高主权债务水平，以及美国、英国、日本和欧元区

央行预计将收紧货币政策。 

 

2、中国需求状况 

国家统计局公布的数据显示，5月份原油加工量为 5391.7 万吨，同比下降 10.9%。1-5

月份原油累计加工量为 27716.1 万吨，同比下降 5.3%。主要成品油中，汽油产量同比增长

2.7%，柴油产量同比增长 17.8%，煤油产量同比下降 38.8%。 

前 5 月国内原油加工量同比呈现下降，中国原油的表观消费量为 3.03 亿吨，同比下降

0.3%；地方炼厂开工率较上年同期下降。 

 

图 13：中国原油加工量 

     

数据来源：统计局、瑞达研究院 

 

3、美国需求状况 
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EIA 数据显示，截至 6 月中下旬美国炼厂用于精炼的净原油投入量为 1632 万桶/日，

较上年底增加 45.3 万桶/日，环比增幅为 2.9%，较上年同期下降 0.1%；上半年美国炼厂周

度净原油投入量均值为 1568 万桶/日，较上年同期均值增加 103.7 万桶/日，增幅为 7.1%。

上半年美国精炼厂周度产能利用率均值为 90%，较上年同期高了 7.2 个百分点。 

截至 6月 10 日的四周，美国成品油需求总量平均每天 1978.1 万桶，比去年同期增长

2.3%；车用汽油需求四周日均量 901.6 万桶，比去年同期下降 1.1%；馏分油需求四周日均

量 377.6 万桶，比去年同期下降 5.7%；煤油型航空燃料需求四周日均量比去年同期增长

22.6%。。 

从 5月底的阵亡将士纪念日开始，到 9月的劳工节结束，下半年美国迎来了传统的驾

驶出行高峰季节，汽油及原油消费量将有望提升。 

 

图 14：美国炼厂原油净投入量 

  

数据来源：EIA 

 

图 15：美国精炼厂产能利用率 
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数据来源：EIA 

 

（四）原油库存状况 

（1）OECD 原油库存状况 

OPEC 月报数据显示，4月经合组织（OECD）商业石油库存为 26.28 亿桶，较五年均值

低约 3.32 亿桶。IEA 月报数据显示，4月经合组织（OECD）商业石油库存为 26.5 亿桶，较

五年均值水平低 2.9 亿桶。 

4月初，国际能源署成员国同意在美国3月底宣布的释放1.8亿桶原油储备的基础上，

协同释放 6000 万桶原油储备，预计二、三季度将释放 2.4 亿桶原油储备。 

   

图 16：OECD 商业石油库存 
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数据来源：IEA、OPEC 

 

（2）美国原油库存状况 

美国能源信息署（EIA）公布的数据显示，截至6月17日当周美国商业原油库存为4.187

亿桶，年内增加86.3万桶，环比增幅为0.2%，较上年同期下降4796万桶，同比降幅为10.3%；

WTI 原油交割地库欣地区库存为 2261.5 万桶，年内下降 1469.1 万桶，降幅为 39.4%，同比

降幅为 48.1%。美国战略石油储备（SPR）库存为 5.116 亿桶，处于 1987 年 9 月以来低位

水平。 

上半年美国商业原油库存先减后增，库欣地区原油库存降至近四年低位；下半年美国

夏季驾驶出行季节来临，炼厂将提升开工率，与此同时，美国战略原油储备按照计划陆续

释放，预计美国商业原油库存趋于先减后增。 

 

图 17：EIA 美国原油库存 
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数据来源：EIA 

（3）上海原油期货库存 

截至6月 24日，上海国际能源交易中心的原油期货仓单608.3万桶，较年初下降20.4

万桶，降幅为 3.2%，同比下降 56.8%；理论可用库容量为 6442.5 万桶。上半年，上海原油

期价维持贴水格局，原油仓单较年初小幅下降，较去年高位明细下降，整体仓单压力不大。 

 

图 18：上海原油期货仓单 

     

数据来源：上海国际能源交易中心 
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（五）基金持仓分析 

据洲际交易所公布的数据显示，截至 6月 14 日当周，Brent 原油期货和期权商业性多

头持仓为 77.67 万手，较年初下降 19.55 万手，商业性空头持仓为 111.26 万手，较年初下

降 16.33 万手，商业性净空持仓为 33.59 万手，较年初增加 3.22 万手，年内增幅为 10.6%，

同比降幅 15.7%。管理基金的多头持仓为 28.52 万手，较年初增加 2.14 万手，管理基金的

空头持仓为 4.58 万手，较年初下降 3.03 万手，基金净多持仓为 23.93 万手，较年初增加

5.17 万手，年内增幅为 27.5%，较上年同期降幅 23.4%。 

上半年，管理基金在 Brent 原油期货和期权的多头仓位呈现增加，年初多头持仓增至

31.8 万手的年内高点，3月份出现减仓，5月份多头持仓降至 23.1 万手的低点，6月份逐

步回升至 28 万手；空头仓位先增后降，3月份增至 9.4 万手的年内高点，二季度逐步回落

至 5万手左右；3月初基金净多持仓增至 25.5 万手的年内高位，布伦特原油期价创出 2008

年 7 月以来高点 139.13 美元/桶，二季度基金净多持仓先减后增，原油期价震荡整理后回

升至120美元/桶关口；商业性持仓方面，一季度商业性多头持仓增至101万手的年内高位，

空头持仓也增至 142 万手的年内高位，商业性净空持仓增至 42 万手的两年高点；二季度商

业性多头持仓逐步减至 78万手左右，商业性空头持仓降至 111 万手左右，商业性净空持仓

较一季度高位呈现回落。 

 

图 19：Brent 原油商业性持仓 

    

数据来源：ICE 



 

18                                               请务必阅读原文之后的免责声明 

 

市场研报 

 

图 20：Brent 原油基金持仓 

    

数据来源：ICE 

三、下半年原油市场行情展望 

综上所述，乌克兰局势持续动荡，欧盟分阶段禁运俄罗斯石油，俄罗斯供应风险仍主

导油市行情演变逻辑。美联储加快紧缩政策给经济增长和金融市场造成实质性冲击，经济

滞胀风险上升，加剧金融市场波动幅度。供应端，OPEC+将于 8月份正式结束减产协议，预

计将延续稳健增产政策；美国原油呈现小幅增产；欧美对俄罗斯石油实施禁运，俄罗斯原

油产量出现下滑，贸易重心转向中国、印度等亚洲地区。需求端，三季度北半球夏季出行

高峰，四季度冬季取暖油需求增加，后疫情时代原油需求恢复正常水平，但需关注经济放

缓及高油价对需求负反馈影响。 

整体上，欧美对俄罗斯石油实施禁运，全球原油供应呈现结构性失衡，欧美成品油市

场供应紧张，供应端缺乏弹性支撑油市，而欧美央行采取紧缩政策，欧美对油价干预政策，

高油价对需求负反馈等因素加剧油价震荡幅度。预计原油期价呈现高位强势震荡走势，趋

于倒 N型走势；WTI 原油主力合约价格处于 88美元/桶至 125 美元/桶区间波动，布伦特原

油主力合约价格处于92美元/桶至130美元/桶区间运行。上海原油对布伦特原油呈现贴水，

预计上海原油期货主力合约处于 560-780 元/桶区间运行。 
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