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●供应端 

OPEC 继续原有的框架，即保持相对稳定的增产。这对原油供应端造成限制。同时

美国主要页岩油产量依然保持稳定，如果油价上涨则产量缓慢增加。短期来看，

原油供应会受到限制。 

 

●需求端 

全球能源荒程度进一步加深，冬季取暖用油消费提振。需求短期难以回落。 

 

●整体来看，油价当前基本处在供应缓慢增加，需求不弱的状况。OPEC 在中短期

内的供应不多，也需要考虑伊朗的供应随时可能回归。中期看，油价或有震荡的

可能。短期看油价或得到支撑。 

 

风险提示：中东冲突、地缘政治风险 

2022年 1月 7日                星期五 

供应缓慢增加 

油价或遭遇阻力 

联系人       吴晨曦 

电子邮箱     wu.cx@jyqh.com.cn 

电话         021-68555105 

 

 
要点 
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一、 原油市场行情回顾 

过去的 2021 年 12 月，油价整体先抑后扬。11 月底南非发现了新冠新变异株奥密克戎，

市场担心新病毒影响经济复苏进程，油价因此出现持续下跌。但随着市场担忧的缓解，市场

交易气氛又得到了提振，到了 12 月中旬，冬季需求以及乌克兰危机都推动了油价，原油价格

得到支撑后一路上扬，美国数据显示原油库存正在下降，疫苗的普及也增加了多头的力量，

最终油价攀升至高位。 

美油整月涨幅达到 16.2%，自月初低点 65.38 美元/桶攀升至月中高点 77.44 美元/桶，月

末回落至报收价 75.99 美元/桶;布油整月涨幅达到 15.1%，自月初低点 68.56 美元/桶.上升至月

中来到 80.33 美元/桶，月末回落至 78.91 美元/桶;.上海原油期货则是整月震荡下沉继而上升，

整月.上涨幅度达到 12.4%，自月初 450.3 元/桶下跌之月中低点 416 元/桶，并在月末收涨至高

点 499 元/桶。 

 

图表 1 WTI 和 Brent 油价走势 

 

图表 2 SC 油价走势 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

二、 主要事件 

1、2021年油气勘探量跌至 75 年来最低 

2021 年底，挪威能源咨询公司 Rystad 发布的全球油气勘探状况报告给全年的勘探成绩

打了一个低分。根据该公司的报告，如果 2021 年 12 月没有重大油气发现，那么 2021 年的油

气勘探量将为 75 年来最低。截至 2021 年 11 月底，2021 年找到的油气资源量仅为 47 亿桶油
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当量，这是 1946 年以来勘探所获最低的年份，即便与 2020 年相比也极低。数据还显示，勘

探发现中以石油居多，约 66%；2021 年 11 月最多，共宣布了 7 个新发现，新增资源量 2.19

亿桶油当量。全年月均找到 4.24 亿桶油当量，与 2020 年相同的是，都没有特别值得一提的

重大发现。 

 

2、俄罗斯：将在 2022年恢复 85%的石油产量 

俄罗斯副总理亚历山大·诺瓦克（Alexander Novak）在周二（1 月 4 日）欧佩克和非欧

佩克部长级会议后接受俄罗斯 24 新闻频道采访时表示，作为欧佩克+协议一部分，俄罗斯预

计，在 2022 年将恢复 2020 年 5 月至 6 月最大减产水平的 85%。对俄罗斯来说，这意味着 2

月份产量将恢复 170 万桶/日。 

 

3、OPEC+同意将 2 月每日石油产量提高 40万桶 

1 月 4 日消息：当日，OPEC+产油国联盟将以视频方式举行第 24 届部长级会议，同意将

2 月每日石油产量提高 40 万桶，预计 2022 年第一季度，每日将有 140 万桶的石油盈余，较

一个月前的估值降低约 25%。 

 

4、阿曼将把石油产量提高到每天 100万桶以上 

阿曼的 2022 年总预算由阿曼苏丹海瑟姆·本·塔里克以皇家法令形式批准，其中指出该

国将增加石油产量，达到每天 100 万桶以上。财政部周六在一份声明中表示：“到 2022 年，

阿曼将每天生产 105 万桶石油，计算价值为每桶 50 美元，这符合为应对波动而决定价格时的

预防原则。” 

 

5、印度原油进口创 10个月来最高水平 

印度 11 月原油进口扭转了下降趋势，达到 10 个月来的最高水平，因为炼油商预计会出

现更高的库存，但分析师继续密切关注冠状病毒奥密克戎的发展情况，以了解其是否会影响

未来几个月的进口量。随着印度所有炼油厂的平均运行率上升到 100%，炼油商正在加速原油

采购，因为预计产品需求将持续增长，汽油等运输燃料的需求已恢复到疫情前的水平。印度

石油规划和分析部门的最新临时数据显示，11 月印度共进口 1837 万吨原油，即平均 450 万

桶/天，环比增长 7.5%。 

 

6、韩国将在 2022 年初释放 300万桶石油储备 

韩国将在 2022 年第一季度释放 317 万桶石油储备，这是美国主导的主要石油消费国为

降低油价而采取的措施之一。根据引用的贸易、工业和能源部(Motie)的数据，1 月至 3 月期

间释放的石油量占韩国国家石油储量 9700 万桶的 3.3%。韩国表示，其中 200 多万桶原油将
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通过贷款协议提供给当地炼油商，其余 109 万桶石油产品将通过投标程序提供给出价最高的

投标者。 

 

7、2021年全球油气储量将创 75年来新低 

Rystad Energy 的分析显示，如果 12 月剩余时间未能有任何重大油气发现，2021 年全球

油气发现量有望达到 75 年来的最低全年水平。截至 11 月底，今年全球已发现的总储量为 47

亿桶油当量，由于本月迄今没有宣布重大发现，石油行业正面临自 1946 年以来最严重的损

失。这也意味着，与 2020 年发现的 125 亿桶油当量相比，产量将大幅下降。 

三、 全球原油供需情况 

IEA： 

供应方面，预计到 2022 年，全球石油供应量可能激增 640 万桶/天，除 OPEC+增产之外，

非 OPEC+石油日产量可能增加 180 万桶，美国、加拿大和巴西的年石油产量可能在 2022 年

达到创纪录水平。需求方面，IEA 将 2022 年平均石油需求预测下调 10 万桶/天，并将 2022 年

第一季度的全球石油日需求预测下调了 60 万桶。 

 

EIA： 

供应方面，预计 2021 年美国原油产量将减少 10 万桶/日，此前为减少 15 万桶/日。预计

2022 年美国原油产量将增加 67 万桶/日，此前为增加 77 万桶/日。需求方面，2022 年全球原

油需求增速预期为 355 万桶/日，此前预计为 335 万桶/日。2021 年全球原油需求增速预期为

511 万桶/日，此前预计为 511 万桶/日。 

 

OPEC： 

供应方面，OPEC 对 2022 年美国页岩油产量增长预期基本稳定在 60 万桶/日。对 2022 年

非 OPEC 国家总供应量的增长预测保持不变。需求方面，预计 2022 年第一季度全球石油日

均需求将达到 9,913 万桶，比上月的预测增加 111 万桶。维持今明两年的需求增长预测不变，

称全球石油需求将在 2022 年增长 415 万桶/日。 
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图表 3 OECD 原油库存 

 

图表 4 OPEC 原油产出明细 

 

数据来源：IEA，OPEC，铜冠金源期货 

 

图表 5 OPEC 原油月度产量 

 

图表 6 俄罗斯月度产量 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

 

四、 页岩油产量随油价缓慢回升 

过去的 2021 年，美国页岩油产区原油开采成本基本保持在 35-45 美元/桶的区间，目前

平均开采成本约为 42 美元/桶。当 WTI 原油加工低于 40 美元/桶时，大多数页岩油企业可能

已经处于亏损状态。当 WTI 原油价格低于 30 美元/桶时，一些页岩油企业因无法承受严重损
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失而被迫减产甚至破产。然而，如果 WTI 原油价格长期保持在 60 美元以上，页岩油公司可

能会在利润的刺激下增加投资，释放新的产能，进一步增产。以上是分析美国页岩油后续产

量的重要前提逻辑。 

除了价格之外，页岩油的产量还受制于另一个因素，就是美国市场提供的资本支持。因

为页岩油不是马上投入就能够有产出的，而是需要在大量资本投入之后半年以上的时间才能

够有产出。如果这段时间油价发生根本性的逆转，那么资本提供者也会有损失。上两轮页岩

油的蓬勃兴起都离不开资本的支持，2010-2014 年低廉的融资成本使得生产商能够大幅负债

扩张，在上一轮 2014-2016 年低油价环境中，开采成本被大幅压缩，石油巨头率先从熊市中

恢复，依靠集中在“SweetSpot”区域开采，技术进步和产出效率的提升，页岩油产量在 2017-

2019 年间实现翻倍的增长。目前开采成本虽仍有下滑但空间已经有限，页岩油在新冠疫情出

现前已经显露出产出效率提升瓶颈，想要维持增产必然需要大量的新开井，这需要足够的资

本开支，而股东回报率低迷已经让页岩油生产商面临着筹资难度不断上升的问题。过去的

2021 年美国原油产量增速大幅放缓。 

资本市场有所顾虑的重要原因在于，页岩油一直在和中东的原油竞争。中东主要产油国

原油开采成本很低，基本保持在 10 美元/桶左右，俄罗斯和沙特作为原油的主要生产国，近

年来一直在努力调整经济结构，降低对原油出口的依赖。天然气价格的上涨增加了俄罗斯的

出口收入，使得俄罗斯和沙特更加理性地控制原油生产节奏，没有特别的紧迫性。而且伊朗

谈判结果始终不能确定。如果中东的原油供给突然增加，那么油价被冲击之后，投入页岩油

开采的资本也就打水漂了。尤其在发生了疫情的这几年，上游企业对大规模资本支出更加谨

慎，美国页岩油产量增速对油价的敏感度大幅下降。上游投资方面，据 RystadEnergy，预计

2022 年美国油气行业上游投资同比增加 19%至 83 亿美元，较去年增速仅仅高出 2 个百分点。

在 Rystad 对 21 家页岩商（预计占 2021 年原油产量近四成）的调查显示，今年三季度再投资

率创下历史新低降至 46%，而去年同期为 53%、历史均值为 130%。这些数据也都支持我们

的论断。 

从 EIA 预测来看，预计 2022 年美国原油产量将增加 67 万桶/日，此前为增加 77 万桶/

日。当前油价也支持这一看法，预计 2022 年页岩油产量增速将小幅提升，但增速仍较慢。在

上一轮页岩油增产周期中，大量中小型页岩油企业依靠债券或资本市场融资，以产量为导向

进行大规模扩张。但是在这一轮，美国其他主要页岩油生产保持稳定或处于衰退。从这个角

度来看，即使美国二叠纪盆地的石油产量急剧增加，也很难恢复到页岩油繁荣的水平。总体

而言，欧佩克+并未大幅增产，伊朗的潜在产能仍将被掩盖。我们并不认为页岩油的产能会大

幅增加，而是认为页岩油会缓慢增加产能。 
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图表 7 美国原油库存情况 

 

图表 8 美国原油进出口情况 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

 

图表 9 美国原油及活跃钻井数 

 

图表 10 美国炼厂开工情况 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

五、 OPEC 温水煮青蛙式增产 

OPEC 至今仍在延续半年前的策略——在 2021 年 7 月部长级会议上，该联盟决定 2021

年 8 月起逐月增产 40 万桶/日，直至 2022 年 9 月完全取消 580 万桶/日的主动减产，同时将

减产协议延长至 2022 年 12 月底。这个缓慢增产的温水煮青蛙的策略正在给 OPEC 带来最大
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的利益。 

对于 OPEC 来说，本质上大约有三种选择，一种是减产，一种是不变或缓慢增产，还有

一种是大幅增产。在油价处于低位时，后两者对 OPEC 自身不利，OPEC 往往使用大幅减产

来应对。而在油价处于高位时，前两者对 OPEC 自身不利，但是大幅增产可能又会破坏油价，

因此缓慢增产是最有利的策略。 

说到 OPEC 的策略，不得不考虑到 OPEC 作为国家的联盟，也面临着国家的约束。就是

任何国家都需要有公共开支，用于军事、福利等方面，OPEC 也不例外。这是 OPEC 所有政

策的底线。换个角度看，当国家利益和 OPEC 联盟利益冲突的时候，肯定是国家利益优先的。

因此，如果 OPEC 的政策改变，极有可能是其成员国的国家利益驱动的。而 OPEC 成员国的

财政水平，就可以从侧面让研究者看到 OPEC 政策的动机和倾向。数据显示海湾国家的金融

财富将在未来十到二十年耗尽，也就是说，海湾国家有着强烈的在油价较高的时候多储存财

富的意愿。这也就形成了现在 OPEC 的共识。 

所以，自 2020 年 4 月 OPEC+达成历史性减产协议后，该联盟减产执行的完成率逐步提

高、内部团结性也有所加强。自 2021 年第三季度以来，石油输出国组织多次无视美国的增产

需求，而石油输出国组织在美国宣布释放储备后表示可能改变增产策略，也可以看出产油国

与需求国之间的博弈持续升温。对于 2022 年 9 月底前，OPEC+计划增产路径清晰且明确，

且大概率会延续谨慎且灵活的决策风格，例如 2021 年 4 月会议上给减产协议的终止时间预

留调整空间，2021 年 12 月部长级会议也为 1 月增产 40 万桶/日的决定留下产量决策调整的

空间，以应对变异毒株对石油市场需求端的冲击。根据已有信息，预计 2022 年 OPEC+减产

国大概率释放 200 万桶/日（1 月至 9 月逐月增产 40 万桶/日后的全年供应增量折算值）的增

量，而伊朗方面近 140 万桶/日的回归预期等待兑现。展望 2022年，IEA统计了三个月内所有

OPEC+成员国的激活产能，与 2022年 1月各国的生产配额进行对比后，仍有近 55 万桶/日的

产能缺口。虽然从 OPEC+、沙特、伊、俄等国的角度来看，仍有大量剩余产能，但如果单纯依

靠这部分剩余产能来补充，就会侵占中小产油国的利益。OPEC+2022 年将如何解决这个问题

还有待观察。由于页岩油产量的减弱，拥有全球大部分剩余产能的 OPEC+将在 2022年成为市

场的主要边际供应地。考虑到主要产油国对油价的需求依然强劲，我们预计 OPEC+在 2022年

会继续维持相对谨慎的温水煮青蛙式的产出政策。 
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图表 11 海湾国家金融财富将逐步耗尽 

 

图表 12 低油价下海湾国家财富使用情况 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

 

六、WTI 非商业持仓情况 

据美国商品期货交易委员会(CFTC)的数据显示， WTI 原油非商业净多持仓量已经连续

第六周回升，攀升至 42.96 万张。长期角度来看，2021 年一季度，WTI 原油非商业净多持仓

量周度平均为 51.83 万，二季度以来周度平均为 50.13 万张，季度环比回落了 3.28%。三季度

WTI 原油非商业净多持仓量周度平均为 40.73 万张，净多头寸季度环比进一步回落 18.75%。

四季度 WTI 原油非商业净多持仓量周度平均为 41.09 万张，环比略微回升 0.88%。表明投机

市场看空油价的信心受阻，看多油价的人气正在逐渐回升。 

 

 

七、油价市场结构 

由于全球多地原油库存处于低位水平上，原油近端合约受到明显提振，价格出现连续上

涨，而原油月差结构也再度走强，且继续维持 Back 结构。但随着季节性消费的进一步弱化，

以美国为代表的消费市场可能再度累库，打压近端合约，进而令原油月差结构承压。截止 12

月下旬，Brent-WTI 价差略微收窄至 1.46 美元/桶。 
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图表 13 WTI 非商业持仓 

 

图表 14 WTI 与净持仓的关系 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

 

图表 15 WTI 非商业持仓 

 

图表 16 Brent 跨月价差结构 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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八、后期展望 

●供应端 

OPEC 继续原有的框架，即保持相对稳定的增产。这对原油供应端造成限制。同时美国

主要页岩油产量依然保持稳定，如果油价上涨则产量缓慢增加。短期来看，原油供应会受到

限制。 

 

●需求端 

全球能源荒程度进一步加深，冬季取暖用油消费提振。需求短期难以回落。 

 

●整体来看，油价当前基本处在供应缓慢增加，需求不弱的状况。OPEC 在中短期内的

供应不多，也需要考虑伊朗的供应随时可能回归。中期看，油价或有震荡的可能。短期看油

价或得到支撑。 

 

风险提示：中东冲突、地缘政治风险 
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