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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。同时美国主要页岩油产量依然保

持稳定，随着油价上涨产量缓慢增加。但地缘政治的影响占据主导，俄罗斯可能

受到制裁和伊朗可能结束制裁，都在影响供应的预期。短期来看，原油供应有着

较高的不确定性。 

 

●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不确定程度高，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，俄罗斯随时可能被制

裁。中期看，油价或有大幅震荡的可能。短期看油价或得到支撑。 

 

风险提示：地缘政治风险 

2022年 2月 11日                星期五 

地缘政治主导 

油价或大幅震荡 

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 2022 年 1 月，国际油价连续突破 70、80 乃至 90 美元的整数关口，持续刷新了多

年的新高，出现单边上涨行情。刺激油价上涨的主要因素在于，俄罗斯是全球第三大产油国，

北约持续东扩引起乌克兰和俄罗斯之间的紧张局势，双方博弈的过程使得危机不断升级，因

此带动油价节节攀升。到了春节期间，利比亚和厄瓜多尔还发生了小范围的供应中断，油价

从而一举迈过 90 美元，创下 2014 年 9 月以来新高。 

美国WTI原油价格自 75美元/桶一线下方稳步回升至 86.41美元/桶，累计涨幅达 15.21%；

布伦特原油期货价格自 77 美元/桶大幅上涨至 89.05 美元/桶，累计涨幅达 15.65%；国内原油

期货主力合约自 491 元/桶一线大幅拉升至 552.3 元/桶，累计涨幅达 12.48%。 

 

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、OPEC成员国产量与配额之间的差距拉大 

据最新公布的标普全球普氏（S&P Global Platts）调查，石油输出国组织(OPEC)及其盟友

仍无法实现不断增加的产量目标，1 月该组织距离实现其共同的产量配额差了 70 万桶/日。调

查发现，OPEC13 个成员国原油产量较 12 月增加 15 万桶/日，为 2,819 万桶/日，而以俄罗斯

为首的九个非 OPEC 成员国的产量仅增加了微薄的 1 万桶/日，达到 1,399 万桶/日。总的来

说，18 个成员国中有 14 个无法达到产量配额目标，令 OPEC 的减产执行率达到 120.8%。 
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2、美国预计明年创纪录的石油产量将进一步攀升 

据世界石油 2 月 8 日消息称，美国石油产量的增长将超过政府之前的预期，因为强劲的

油价上涨推动生产商增加钻探。根据能源信息署的数据，到 2023 年，石油日均产量将达到 

1260 万桶，高于此前估计的 1241 万桶。目前 1230 万桶/天的年度历史最高纪录是在 2019 年

创下的。EIA 在其月度《短期能源展望》报告中称，今年的产量预测也从此前的每日 1180 万

桶上调至 1197 万桶。 

 

3、大宗商品价格飙升 bp公布 8年来最高利润 

据 CNBC 网站 2 月 8 日消息 石油和天然气巨头 bp 周二公布称，在大宗商品价格飙升的

支撑下，全年净利润大幅上升，达到 8 年来的最高水平。该英国能源巨头公布了用于替代净

利润的基础替代成本利润，2021 年为 128 亿美元。相比之下，之前一年的净亏损为 57 亿美

元。Refinitiv 调查的分析师预计全年净利润为 125 亿美元。第四季度净利润为 41 亿美元，超

过分析师预期的 39 亿美元。 

 

4、沙特阿美提高官方原油售价 

据道琼斯 2 月 7 日消息，在市场供应吃紧和东欧供应面临风险的情况下，沙特阿拉伯国

家石油公司(沙特阿美)周六表示，将在 3 月份全面上调油价。这家国有公司将其向亚洲远东

地区供应的阿拉伯轻质原油价格提高了每桶 60 美分。这意味着沙特阿美对该地区的售价比

阿曼/迪拜平均价格每桶升水 2.80 美元。从特轻原油到重质原油，所有品种的价格涨幅从 30

美分到 70 美分不等。由于担心紧张局势可能威胁到俄罗斯对欧洲大陆的能源供应，沙特阿美

对西北欧的原油涨价幅度最大。向该地区出售的轻质原油的价格每桶将上涨 1.70 美元，使沙

特阿美的油价比洲际交易所(ICE)基准的布伦特原油低 10 美分。沙特阿美对地中海客户的轻

质原油售价每桶上涨了 1.40 美元，使该公司的价格与洲际交易所布伦特原油持平。 

 

5、俄罗斯 3 月石油产量将恢复至减产前 90%水平 

据油价网 2 月 2 日报道，俄罗斯副总理亚历山大·诺瓦克在俄罗斯电视台播出的采访中表

示，俄罗斯 3 月能够将其减少的石油产量恢复 90%（180 万桶/日）。诺瓦克称，俄罗斯可以提

高产量，归功于欧佩克+2 日早些时候作出的决定：欧佩克+计划 3 月增产 40 万桶/日。依据

欧佩克+达成的减产协议，俄罗斯在 2020 年 5 月减产 200 万桶石油，以使当时库存饱和、油

价跌至负值的石油市场努力恢复平衡。“欧佩克+的最新决定意味着，3 月俄罗斯将能够再增

加 10 万桶/日的产量，减少的 200 万桶/日产量中，180 万桶/日最早将在 3 月恢复，这将使减

产量恢复到此前产量 90%的水平。”诺瓦克说。 
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6、2021年俄罗斯石油出口额同比增长超 50% 

据俄罗斯卫星通讯社 2 月 7 日报道，俄罗斯联邦海关局的数据显示，2021 年俄罗斯石油

出口额同比增长 51.8%，达 1101.19 亿美元(约合人民币 7000 亿元)。同时，2021 年俄石油出

口量减少 3.8%，为 2.29998 亿吨。数据表明，仅在 2021 年 12 月，石油出口额就增长了 8.2%，

达 107.17 亿美元，出口量增长 10.9%，达 1960.9 万吨。2021 年前 9 个月，俄罗斯石油出口额

超过了 2020 年全年的总额，达 779 亿美元。根据俄联邦海关局的数据，2020 年俄罗斯石油

出口额比前一年下降 40.8%，为 724 亿美元；出口量下降 11.4%，为 2.386 亿吨。 

 

7、欧佩克与非欧佩克产油国决定 3月日均上调 40万桶石油产量 

当地时间 2 月 2 日，石油输出国组织（欧佩克）与非欧佩克产油国在线上举行第 25 次部

长级会议。鉴于当前石油市场情况和对其前景的共识，各方再次确认欧佩克与非欧佩克产油

国第 10 次部长级会议上做出的降低整体原油产量的决定以及后续决策，包括欧佩克与非欧

佩克产油国第 19 次部长级会议批准的产量调整计划和月度产量调整机制，决定于 2022 年 3

月将石油总产量日均上调 40 万桶。 

三、 全球原油供需情况 

IEA： 

供应方面 2022 年非欧佩克石油供应或同比增加 286 万桶/日至 6677 万桶/日，欧佩克石

油供应同比增加 269 万桶/日至 3428 万桶/日。EIA 预计 2022 年一季度非欧佩克供应环比增

加 37 万桶/日至 6547 万桶/日。预计一季度欧佩克供应环比增加 91 万桶/日至 3397 万桶/日。

需求方面，2022 年一季度，全球石油日需求预期 9949 万桶，环比四季度增加 22 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，预测 2021 年全球石油日均需求增

加 570 万桶，与上次预测保持不变；估计 2022 年全球球每日石油消费总量为 1.08 亿桶。 
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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、 页岩油产量随油价温和复苏 

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
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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

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。在这个逻辑下，春节期间一度突破 90 美元关口的油价将成为页岩油增产

的最重要动力。 

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。在 2022 年 1 月有所回升。 

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，随着油价的上涨、行业

景气度恢复以及疫情带来的不确定性逐步减弱，据 RystadEnergy，预计 2022 年美国页岩油上

游资本资产将跃升至 834 亿美元，较 2021 年增长近 20%。这些数据也都支持我们的论断。 

从 EIA 在 2022 年 1 月的预测来看，到 2023 年，美国石油日均产量将达到 1260 万桶，

高于此前估计的 1241 万桶。目前 1230 万桶/天的年度历史最高纪录是在 2019 年创下的。当

前不断刷新新高，甚至一度突破 90 美元关口的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、 俄乌局势与伊核谈判主导供应预期 

相比 OPEC 温水煮青蛙式的增产政策，俄乌局势以及伊朗核谈判带来的供应预期的大起

大落在上个月乃至接下来的时间更能主导油价。毕竟俄罗斯的原油产量约为 1100 万桶/日，

原油出口为 860万桶/日，对欧洲出口占比超过 60%。一旦俄罗斯被制裁，对供应的影响可想
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而知。同样的，伊朗也是原油供应大国，在被美国制裁之前，伊朗的产量一度达 446.6 万桶

/日，而去年年低的产量甚至不足 200 万桶/日，下滑超过一半。可想而知俄罗斯和伊朗局势

的变化可以给全球油市的供应局面带来多大的影响，甚至可以说，OPEC也在观望供应局面的

变化，以决定 OPEC是否调整目前的增产政策， 

目前俄罗斯和乌克兰之前的博弈仍在升温，1月 10日，美俄副外长于日内瓦会谈；12日，

俄与北约理事会于布鲁塞尔会谈；13日，俄罗斯同欧安组织于维也纳会谈。但是三场谈判均

无果而终。美国国务卿布林肯和俄罗斯外交部长拉夫罗夫 1 月 21 日在瑞士日内瓦就乌克兰

局势举行会晤，依旧未取得进展。美国总统拜登下令向波兰和罗马尼亚增派美军，第一批增

援东欧北约盟国的美国军队于 2 月 5 日抵达波兰。如果局势继续恶化，比如俄罗斯和乌克兰

爆发战争，这极大的概率会引发美国和欧洲对俄罗斯制裁，这很可能会严重打击俄罗斯的油

气出口，在 OPEC和伊朗产能一时难以补上空缺的情况下，油价有可能更上一层楼，突破 100

美元。另一种可能式俄乌冲突突然缓解。这并非没有可能，古巴导弹危机正是如此。如果突

然发生这样的事件，那么油价很可能会在短期出现大幅回落，而回落达到一定的程度，油价

很可能会自我强化——因为一部分高杠杆的投资者很可能爆仓，而强行平仓的过程又会引发

油价的继续下跌，从而触发更多的爆仓。这点风险需要多加注意。当然，俄乌局势还有第三

种可能，就是俄乌冲突常态化，双方长期僵持。这种可能性并不大，因为军事的开支极其昂

贵，即使是俄罗斯也未必能够长久负担，尤其在其经济并不景气的情况下。但如果短期继续

持续，这意味着地缘政治对油价的影响还能持续，油价能够得到支撑，继续处在高位。 

伊朗局势其实和俄乌局势环环相扣。从供应替代的角度考虑——毕竟伊朗距离欧洲也近，

如果俄罗斯预期伊朗回归原油供应市场，那么欧盟就不必制约于俄罗斯的油气供应。这里的

关键在于“预期”。对欧洲和美国而言，最好的场景就是以伊朗为筹码，让俄罗斯预期伊朗将

增加供应，但实际上引而不发，只塑造预期，最终并不急于和伊朗签订协议，而是保留签订

核谈判协议的主动权。这样的话欧美可以一石二鸟，既保持对伊朗谈判的主动，也制衡俄罗

斯。这是博弈论角度的最优解，如果发生这样的情景，也就意味着伊朗的供应还不会很快的

回归，那么在这种情景下，油价还能继续得到支撑。当然，还有第二种情况就是伊朗核协议

最终达成，伊朗被取消制裁。那么在这种情景下，而伊朗原油的回归给市场带来的潜在供给

增量预计在 200 万桶/日，而且伊朗不受 OPEC+减产协议的约束，油价很可能受到冲击。目

前看伊朗有能力在四到六个月释放出 100 多万桶的产能，但如果仅仅是伊朗的回归还不足以

动摇油价的基石，因为短期内 OPEC有能力通过减产来抵消这一冲击，而且 OPEC 也有意愿抵

御这一冲击，因为数据显示，海湾国家的金融财富将逐步耗尽，在这一约束下，OPEC有着较

强的维护高油价的意愿，此前缓慢增产的行动也说明了这一点。最后，建议投资者重点关注

俄乌冲突，我们建议投资者配置少数虚值看跌期权以保护自己的头寸。 
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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 

2021 年上半年五大油基金净多头寸整体保持增长，但下半年净多头寸逐步下降，尤其是

年底降幅较为明显，但 2022 年年初，五大油基金净多头寸再度回升。而从五大油基金多空持

仓比来看，在 2021 年 1-10 月持续上升，但年底显著下降。整体上，预计 2022 年一季度在市

场看多氛围下，基金净多头持仓将延续回升，但二季度以后，随着宏观、流动性及原油供需

压力逐步显现，基金看多热情将有所消退。 

 

七、油价市场结构 

2021 年在原油近端合约持续上涨的推动下，原油月差结构连续走升，整体维持 Back 结

构且幅度持续加深，11 月份以后，随着原油近端合约的大幅回落，原油月差结构也在快速收

缩，Back 幅度明显收窄，但 2021 年年底及 2022 年年初月差结构再度走强。2022 年在预期原

油供需结构将转弱背景下，预计二季度以后原油月差结构有可能再度走跌，且可能转为

Contango 结构。 
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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。同时美国主要页岩油产量依然保持稳

定，随着油价上涨产量缓慢增加。但地缘政治的影响占据主导，俄罗斯可能受到制裁和伊朗

可能结束制裁，都在影响供应的预期。短期来看，原油供应有着较高的不确定性。 

 

●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不确定程度高，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，俄罗斯随时可能被制裁。中期看，油

价或有大幅震荡的可能。短期看油价或得到支撑。 

 

风险提示：地缘政治风险 
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