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Ø  一、当前全球原油供需正从偏紧向宽松过渡。

Ø  二、供应端来看，OPEC+延续缓慢增产叠加伊朗原油回归预期增强，供应端后续仍有回升的增量。对于

俄罗斯和乌克兰的争端，我们认为在欧洲大概率不会制裁的背景下，对于全球原油的供需影响基本结束。

Ø  三、需求端来看，当前全球经济处于疫后恢复的末期，汽柴油需求基本回升至疫情前的水平，后续关

注航煤需求的回升。

Ø  四、总结：地缘冲突对于原油的影响逐渐减弱，短期原油高点基本出现.全球原油库存逐渐向累库的过

渡预期下，原油价格后续重心将逐渐下移。

风险因素：俄乌争端再度升级；欧盟对俄能源出口制裁；伊朗原油回归再起波澜
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行情回顾

数据来源：wind，优财研究院

这波原油价格的上涨从21年8月份开始，上涨驱动：
1、全球能源紧缺，煤、天然气和原油持续降库导致全球性的能源紧缺；
2，俄罗斯和乌克兰地缘冲突引发市场对于俄罗斯原油被制裁的担忧。
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EIA：当下全球原油处于去库向累库的过渡期

EIA原油供需预测数据来看，2022年Q1-Q2全球原油库存结构将从去库转为累库；

库存的增量主要来自于供应端的额外增量，疫情后经济复苏带来的需求高速增长期已经过去。

数据来源：EIA，优财研究院
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OPEC+减产基本处于后期阶段

OPEC+在2020年4月会议决定减产970万桶/日，2020年5月开始执行，后续需求需求的回升情况增加产量；

截至2022年3月OPEC+实际协议减产量已经降至256万桶/日，目前已经处于本轮减产的后期。
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阿联酋或成为不确定性因素

3月9日，阿联酋支持提高石油产量，并鼓励石油输出国组织欧佩克（OPEC）提高石油供应量。

21年7月，OPEC+增产谈判破裂曾导致国际油价大幅上涨。当时，OPEC+就增产初步达成一致，同时为了避免
2022年供过于求，计划将减产期限延长至2022年底。然而，OPEC+保守的增产策略令阿联酋不满，导致阿联
酋与OPEC最大产油国沙特出现罕见的分歧。

数据来源：Bloomberg，优财研究院
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伊朗原油增产弹性较大

当前伊朗原油产量255万桶/日，最高408万桶/日，产能弹性较大；

同时伊朗原油存在5000万桶的浮仓，若伊朗原油回归可以缓解短期的供应压力。

ֽᶫ ̆ ̆῀



GOLDTRUST FUTURES

但伊朗原油回归并非一帆风顺
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三个阶段：
1、制裁历史（1979-2006）：事件开端是伊朗学生在德黑兰抓获美国大使馆人员及其雇员；
2、制裁审查（2006-2016）：制裁逐渐升级；
3、放弃协议（2017年起）：特朗普担任总统后制裁先紧后松，18年宣布退出伊朗核计划协议。
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俄罗斯原油产量占全球第二

当前俄罗斯原油产量全球第二，美国1162万桶/日，俄罗斯1103万桶/日，沙特999.9万桶/日；

进出口数据来看，2020年俄罗斯原油出口量全球第二。

全球三大主要生产国原油产量 2020年全球主要原油生产和消费国原油进出口
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欧盟对于俄罗斯原油高度依赖

2020年俄罗斯原油出口量513万桶/日，其中273万桶出口至欧洲，占比53%。

2020年欧洲原油进口量939万桶/日，俄罗斯原油进口占比29%。

2020年俄罗斯原油出口明细 2020年欧洲原油进口明细
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页岩油产量回升至巅峰水平较难

近几年美国油气投资数据明显回落，页岩油企业增产意愿不强。一方面许多页岩油企业在上一轮市场繁荣
期时大幅举债，用于钻探新油井，而在油价下行之后，一些小型页岩油公司因无力偿还债款宣告破产。另
外美国当前的高通胀率也让页岩油公司不得不保持谨慎，高昂且稀缺的钻探设备与劳动力压制了页岩油增
长需求。

美国油企年度投资

美国原油产量和钻进数量
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美国原油全线低库存状态

美国EIA原油库存 美国库欣地区原油库存

美国汽油库存 美国馏分油库存

当前美国原油库存
全线偏低，低库存
状态短期仍难以化
解，仍需关注后续
美国原油储备的抛
储。
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疫情影响逐渐弱化

数据来源：EIA，优财研究院

单日新增人数大幅增加，但致死率相对前两波疫情明显下降。新型变异病毒朝着感染性强
但致死率低的趋势演变，后续或转变成普通流感，对于全球经济的影响也会逐渐减弱。
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数据来源：卓创资讯，优财研究院

全球经济高增速有所放缓

IMF预测：GDP实际增长率：全球

全
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总结与展望

2月底以来俄罗斯和乌克兰地缘主导的原油价格恐慌性行情临近尾声，随着近期形势缓和而且
俄罗斯主要能源出口国并未出现制裁，全球能源紧张
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