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长周期国际油价走势 

资料来源：BP能源统计，东海证券研究所 

复盘油价，长周期油价走势 

 长周期的原油价格走势与
定价权、技术进步、国际
间的政治格局演变有较大
的关系。 
 

 进入2010年以来，由于美
国页岩油革命性的技术进
步，全球原油价格影响因
素趋于多元化。2016年
OPEC+联盟成立后，沙特、
美国、俄罗斯对于原油定
价权的争夺更加激烈。 

 2020年以来的新冠疫情打
乱了原油的正常供需平衡，
油价波动加大。2022年地
缘政治因素推高油价。 
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当时美元价格 2020年美元价格（按美国消费者物价指数平减）

宾夕法尼亚

石油市场繁荣
俄罗斯开始

出口石油

苏门答腊

开始出口

石油

德克萨斯发现

“斯平德尔托管”

油田

美国担心石油供应短缺

委内瑞拉石油增长

东德克萨斯

发现油田

战后重建

伊朗的石油

供应中断

苏伊士运河危机

阿以战争

伊朗革命

引入净回值

计价法伊拉克

入侵

科威特

亚洲金融危机

伊拉克

战争

阿拉伯之春

宾夕法尼亚

石油市场繁荣

1861-1944年美国平均价格 1945-1983年拉斯塔努拉公布的阿拉伯轻质原油价格

1984至今即期布伦特原油现货价格。

1861-2021年度的原油价格走势

(单位：美元/桶)



国际原油价格演变 

资料来源：Trafigura，东海证券研究所 

复盘油价，原油价格影响大事记 

1859
年 

十九世
纪后叶 

二十世
纪四十
年代 

1848
年 

1960
年 

1973
年 

2008
年 

2009
年 

2015
年 

2020
年 

Edwin Drake在美国
宾夕法尼亚州泰特斯
维尔成功钻井取油。 

正式的石油交易交
易所已经成立。大
量的生产技巧和技
术帮助石油贸易成
为一宗大规模的业
务。 

七姐妹时代 
新泽西州标准石油公司 
纽约标准石油公司 
加利福尼亚标准石油 
德士古公司 
荷兰皇家壳牌石油公司 
盎格鲁波斯石油公司 
海湾石油公司 

世界上最大的传
统油田—— 
加瓦尔油田——
被发现于 
沙特阿拉伯 

石油输出国组
织OPEC 
在伊拉克巴格
达成立 

阿拉伯对美国
的石油出口禁
运导致价格从
2.90美元/每
桶上涨至
11.65美元/
每桶。 

石油价格创纪录
的达到147.27
美元/每桶 

石油价格降至 34 
美元/每桶 

四十年伊朗禁运 
被解除 

全球有效资本开支不
足，需求恢复；地缘
政治不断推高油价 

2011
年 

美国页岩油开始
快速发展 

2016
年 

OPEC+联盟成立 
美国页岩油抢占市
场份额 

1985
年 

1985年，沙特将石油
出口从200万桶/天增
加至900万桶/天，国
际油价从30美元/桶
跌至12美元/桶以下。 

2021
年至今 

新冠病毒影响需求 
WTI首次出现负油价 



油价与疫情及历史上的价格战 

资料来源：Wind，EIA，东海证券研究所 

复盘油价，疫情及历史上的价格战影响 
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持续时间 Brent油价（美元/桶） 爆发期

亨德拉

H5N1

尼帕病毒 SARS

马尔堡

H1N1

中东呼吸综

合症

H7N9

埃博拉

新冠病毒

疫情

价格战（17个月）

1997年11月-1999年4

月

沙特提高了产量以

对抗委内瑞拉

价格战（22个月）

2014年11月-2016年9月

沙特对抗页岩油市场份额

2008年10月

金融危机导致油价

下跌

2018年10月

美国希望维持

低油价，要求

沙特增产

价格战

2020年3月起

OPEC+对于原油定价

权增强，美国页岩

油资本开支放缓

2021年12月

南非Omicron变

种病毒爆发

历史上的原油价格战： 
 
• 1985年6月，沙特突然间增产。法赫德国王

警告OPEC国家，沙特将不再独自承担减产的
负担。油价在6个月内从每桶31美元暴跌至
每桶9.75美元，直到1986年12月结束。 
 

• 1997年11月在印度尼西亚雅加达会议上。沙
特提高了产量以对抗委内瑞拉，因为其抢占
了沙特在美国的市场份额。随后因为东南亚
金融危机，需求崩溃。油价从每桶约20美元
跌至不足10美元，直到1999年4月结束。 
 

• 始于2014年11月的维也纳会议。为对抗美国
页岩油技术革命。沙特采取了“pump-at-
will”的政策。油价从每桶约100美元暴跌至
27.88美元。直到2016年9月，美国页岩油
仍然顽强，沙特态度转变，俄罗斯也加入了
削减的行列，后在2016年底形成OPEC+联
盟 

 
 



2000年以来的油价影响因素回顾 

资料来源：EIA，东海证券研究所 

复盘油价，2000年以来的油价走势的六个阶段 
 2001-2007年，油价持续上涨。以中国为代表的新兴国家经济迅速

增长，有效地拉动了石油需求。 

 
 2008-2010年，油价暴跌后“深V型”反弹。金融危机引发需求恐慌，

油价断崖式下跌，但随着各国强力救市和OPEC限产等多个正面因素
的刺激，油价逐步回升。 

 
 2011-2014H1，美国致密油产量爆发式增长，中东北非原油持续减

产，“阿拉伯之春”导致风险溢价上升，油价高位窄幅运行。期间全
球处于低利率时期，同时美国制裁伊朗，以及中东的局势不稳定加剧
了油价上涨。 

 
 2014H2-2016H1，油价暴跌，页岩油革命爆发导致供应过剩，之后

OPEC采用增产保份额的策略，持续扩产，导致油价接连暴跌。出于
对市场份额的争夺，期间出现了油价越下跌，产量越增加的现象。 

 

 2016H2-2019年，触底 –震荡反弹，全球进入逐渐加息的周期，但
由于 OPEC与俄罗斯为代表的产油国冻产预期推高油价，原油市场逐
步走向供需再平衡。2018年上半年市场进入被动去库存过程，下半
年主动补库存，但进入10月份以后由于需求不济，加上美国、沙特、
俄罗斯持续增产，油价回落。2019年原油供需两弱，OPEC+致力于
持续减产，美国扩大市场份额。 

 
 2020年至今，全球原油供需平衡打乱，从负油价至重回高点。2020

年新冠病毒疫情导致需求萎缩，但全球资本开支放缓，OPEC+定价
权增加。2021年需求恢复后，加之地缘政治因素，持续推高油价。 

 

2001-
2007年 

•油价持续上涨 
•以中国为代表的新兴国家经济迅速增长，有效地拉动了石油需求，同时全球流动性泛滥，金融投
机空前兴盛，共同推升油价创下历史高点。 

2008-
2010年 

•油价暴跌后“深V型”反弹，重回高位 
•全球金融危机引发需求恐慌，油价断崖式下跌，但随着各国强力救市和OPEC限产等多个正面因
素的刺激，油价逐步回升。 

2011-
2014H1 

•油价平静期 
•一方面美国致密油产量爆发式增长，另一方面中东北非原油持续减产，“阿拉伯之春”导致风险
溢价上升，油价高位窄幅运行。 

2014H1-
2016H1 

•油价持续下跌 
•页岩油革命爆发导致供应过剩，之后OPEC采用增产保份额的策略，持续扩产，导致油价接连暴
跌。 

2016H2
至

2019H2 

•触底 –震荡反弹  
•OPEC与俄罗斯为代表的产油国冻产预期推高油价，原油市场逐步走向供需再平衡 

2020年
至今 

•负油价 –重回高点  
•新冠疫情打乱全球供需平衡，2020年一度出现负油价，但资本开支不足加地缘冲突，油价重回高
点 



2021年以来国际油价震荡上行 

资料来源：EIA，东海证券研究所 

复盘油价，2021年以来的国际油价表现 

 2021年，全球石油需求恢复，与此同时
OPEC+联盟仍然通过产量调节来控制原油的
价格，在油价上涨的过程中，全球石油资本
开支仍然维持纪律性，美国页岩融资成本增
加；中间疫情的反复增加了原油的价格波动。
2021年初，沙特单方面额外减产100万桶/
天带动油价上涨。2021年2月中旬，由于美
国德州的极端严寒现象影响了原油的生产。
2021年4月，印度疫情的扩散导致需求减少。
2021年5-6月，疫苗的推广，全球需求好转，
原油库存下降。2021下半年，油价仍然震荡
上行，美国页岩生产企业仍然保持纪律性；
且在天然气、煤炭价格高企的情况下，石油
作为间接替代的一次性能源受到需求推动。
2021年11月，由于Omicron的变种出现，
油价一度出现大幅下跌，但是OPEC+仍然控
制生产，加之美国页岩的生产恢复较慢，
DUC库存井下降；随着病毒力度的减弱，油
价出现反弹。 

 
 2022年以来，地缘政治冲突加大，OPEC+

维持产量计划不变，美国页岩保持资本开支
纪律。俄罗斯受制裁或影响长期原油产量。 
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布伦特原油（美元/桶） WTI原油（美元/桶）

2021年1月，

沙特宣布在2-

3月额外减产

2021年2月，OPEC+

持续减产；美国严寒

影响原油产量

2021年4月，印度疫情扩

散，影响石油需求。

2021年3月，OPEC+表

示在4月之前仍然保

持减少限制

2021年5月，全球库

存下降，OPEC+逐

渐增产

6月，疫苗推广，

全球出行需求增长；

原油库存持续下降。

2021年11月，Omicron变种

影响；OPEC+维持产量增长

计划不变

2021年9月，美国库存持续

下降；欧洲及亚洲电力紧张，

其他能源价格高企带动

2021年7月，OPEC+宣布从8

月起，每月恢复40万桶/天产

量。德尔塔病毒扩散。

2021年8月，OPEC+逐渐减少减

产幅度；疫情影响。

8月下旬，飓风IDA影响美湾石油

生产

2021年10月，冷冬预期，出

行需求恢复

2021年12月，疫情影响

减弱；美国原油产量并

未出现明显增长

2022年3月，俄

乌冲突持续，油

价高位震荡。

2022年2月，俄

乌冲突爆发，沙

特为主的OPEC维

持产量计划不变。

2022年1月，需

求旺季，美国未

能有效增产。



当前主要油价影响因素分析 
 



全球石油供需 

资料来源：EIA，东海证券研究所 

全球石油供需，2021年起需求恢复、库存下降 

 根据EIA数据，全球石油在2020年
下半年开始主动降库存，目前处于
被动降库存阶段。2020年由于新
冠疫情，全球石油需求9188万桶/
天，同比下降约900万桶/天（下降
8.9%）；2021年全球经济恢复，
石油需求同比增长550万桶/天（增
长6%）至9738万桶/天。 

 
 EIA在2022年4月份的短期能源展

望（STEO）预测2022年全球石油
消费量平均为9980万桶/天，比
2021年增加240万桶/天。到2023
年，全球石油消费量将增加190万
桶/日，达到平均1.017亿桶/天。
俄罗斯及周边国家的经济增长和石
油消费前景仍然高度不确定。 
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 OPEC+成员国自2020年下半年以来，严格控制产量纪律，保持限产保价措施。即使在2022年初以来的
原油大涨背景下，仍然没有大幅增产。 

 目前美国、俄联邦（独联体）、OPEC控制着全球约68%的石油产量；与20世纪80年代不同的是，当前
俄罗斯与沙特的整体利益一致；至目前为止，沙特及阿联酋增产意愿不强。 
 
 全球主要产油国石油产量（万桶/天） 

资料来源：BP能源统计，东海证券研究所 

OPEC、美国、俄联邦的石油产量及占比（含NGL） 

资料来源：EIA，东海证券研究所 

OPEC+控制石油产量，限产保价 
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 2022年美国页岩油（致密油）产量为776万桶/天，仍低于2019年11月份时的高点837万桶/天。美国页
岩生产企业前期仍然维持纪律性，受益于油价上涨时，整体维持降低资产负债率及保持分红的政策。 

 至2022年4月15日当周，美国原油产量为1190万桶/天，去年同期为1100万桶/天，2019-2020年时的
最高产量为1310万桶/天。至2022年4月22日当周，美国钻机数695台，较去年同期增加257台；其中
采油钻机数549台，较去年同期增加206台。 

 
 

美国页岩油产量增长放缓 

资料来源：EIA，东海证券研究所 

美国原油产量与采油钻机数 

资料来源：Baker Hughes，EIA，东海证券研究所 

资本开支纪律性，美国页岩油产量增长放缓 

0

20

40

60

80

100

120

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

J
a
n

-1
0

J
u
n

-1
0

N
o
v
-1

0

A
p

r-
1
1

S
e

p
-1

1

F
e

b
-1

2

J
u
l-
1

2

D
e
c
-1

2

M
a

y
-1

3

O
c
t-

1
3

M
a

r-
1
4

A
u

g
-1

4

J
a
n

-1
5

J
u
n

-1
5

N
o
v
-1

5

A
p

r-
1
6

S
e

p
-1

6

F
e

b
-1

7

J
u
l-
1

7

D
e
c
-1

7

M
a

y
-1

8

O
c
t-

1
8

M
a

r-
1
9

A
u

g
-1

9

J
a
n

-2
0

J
u
n

-2
0

N
o
v
-2

0

A
p

r-
2
1

S
e

p
-2

1

F
e

b
-2

2

美国页岩油/致密油产量（万桶/天） WTI库欣现货价格（美元/桶）—右轴

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2
0
1
1
/2

/4

2
0
1
1
/7

/4

2
0
1
1
/1

2
/4

2
0
1
2
/5

/4

2
0
1
2
/1

0
/4

2
0
1
3
/3

/4

2
0
1
3
/8

/4

2
0
1
4
/1

/4

2
0
1
4
/6

/4

2
0
1
4
/1

1
/4

2
0
1
5
/4

/4

2
0
1
5
/9

/4

2
0
1
6
/2

/4

2
0
1
6
/7

/4

2
0
1
6
/1

2
/4

2
0
1
7
/5

/4

2
0
1
7
/1

0
/4

2
0
1
8
/3

/4

2
0
1
8
/8

/4

2
0
1
9
/1

/4

2
0
1
9
/6

/4

2
0
1
9
/1

1
/4

2
0
2
0
/4

/4

2
0
2
0
/9

/4

2
0
2
1
/2

/4

2
0
2
1
/7

/4

2
0
2
1
/1

2
/4

美国原油产量（万桶/天） 美国采油钻机数（台/右轴）



 2020年的疫情原因，美国货币宽松，维持低利率；由于2021年以来的通胀加剧，2022年3月份起美联
储开始加息。从历史上每次加息，如1992年9月-1995年2月、1998年11月-2000年5月、2003年6月-
2006年6月、2015年12月-2018年12月，油价在加息过程中均维持向上格局。 

 我们认为加息是对油价上涨带来通胀的滞后反应，目前虽然处于美国加息周期的开始，但是美国10年期国
债实际收益率仍然为负，说明仍有较大的通胀压力。 

 油价与利率之间关系 

资料来源：EIA，东海证券研究所 

油价与美国国债实际收益率关系 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

货币政策，美国进入加息周期 

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

0

20

40

60

80

100

120

140

160

J
a
n

-0
0

O
c
t-

0
0

J
u
l-
0

1

A
p

r-
0
2

J
a
n

-0
3

O
c
t-

0
3

J
u
l-
0

4

A
p

r-
0
5

J
a
n

-0
6

O
c
t-

0
6

J
u
l-
0

7

A
p

r-
0
8

J
a
n

-0
9

O
c
t-

0
9

J
u
l-
1

0

A
p

r-
1
1

J
a
n

-1
2

O
c
t-

1
2

J
u
l-
1

3

A
p

r-
1
4

J
a
n

-1
5

O
c
t-

1
5

J
u
l-
1

6

A
p

r-
1
7

J
a
n

-1
8

O
c
t-

1
8

J
u
l-
1

9

A
p

r-
2
0

J
a
n

-2
1

O
c
t-

2
1

当月布伦特均价（美元/桶） 美国:联邦基金目标利率%—右轴

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

0

20

40

60

80

100

120

140

160

2
0
0

3
-0

1
-0

2

2
0
0

4
-0

1
-0

2

2
0
0

5
-0

1
-0

2

2
0
0

6
-0

1
-0

2

2
0
0

7
-0

1
-0

2

2
0
0

8
-0

1
-0

2

2
0
0
9

-0
1
-0

2

2
0
1

0
-0

1
-0

2

2
0
1

1
-0

1
-0

2

2
0
1

2
-0

1
-0

2

2
0
1

3
-0

1
-0

2

2
0
1

4
-0

1
-0

2

2
0
1

5
-0

1
-0

2

2
0
1

6
-0

1
-0

2

2
0
1

7
-0

1
-0

2

2
0
1

8
-0

1
-0

2

2
0
1

9
-0

1
-0

2

2
0
2

0
-0

1
-0

2

2
0
2

1
-0

1
-0

2

2
0
2

2
-0

1
-0

2

布伦特原油（美元/桶） 美国债实际收益率%：10年期—右轴



 油价整理上与美元指数呈负相关性。美元指数是综合反映美元在国际外汇市场的汇率情况的指标，用来衡
量美元对一揽子货币的汇率变化程度。近期美元指数走强，主要由于加息带来的美元回流，以及美国相对
于欧洲和日本等国家的经济好转等因素有关。 

 我们认为目前美元指数与油价的相关性偏短期，主要受俄乌冲突等事件性影响，从美元指数以及中美息差
缩小的角度，或对未来的原油价格产生压力。 

油价与美元指数之间关系 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

中美利差 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

美元指数与油价 
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布伦特原油-美元/桶 美元指数—右轴
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中美利差（BP）—右轴 美国10年国债收益率%

中债10年国债到期收益率%



 全球油气项目有的是共同开发（海外油气、页岩油气等），也有独立开发的油田、气田项目。由于海外
LNG的价格高企，未来上游资本开支或向天然气增多。下游需求角度，原油除中东地区少量在夏季直接用
于发电外，大多数的原油均需要经过炼制环节。天然气主要用于发电、工业用、城市燃气等领域。 

 天然气是更清洁的能源，从热值角度，1桶油当量=5.8百万英热，例如进口LNG价格为25美元/百万英热
时，相当于145美元/桶的油价。但历史上，天然气的价格趋势整体滞后于原油。 

LNG与原油价格关系 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

全球天然气与石油需求增速 

资料来源：BP能源统计，东海证券研究所 

LNG价格处于高位，或对原油仍有支持 
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石油及液体需求增速 天然气需求增速



俄罗斯到欧洲的油气、合成氨管线 

资料来源：ICIS，东海证券研究所 

俄乌冲突对于油气价格影响 

 欧洲每年近40%的天然气消费量来自俄罗斯的供
应，主要通过四条路线：乌克兰、白俄罗斯- 波
兰、Nord Stream 1（波罗的海-德国）和
TurkStream（黑海-土耳其）走廊。 

 欧洲石油消费的四分之一来自俄罗斯，其中世界
上最长的石油管道Druzhba每天供应约100万桶。
俄罗斯每天出口约500万桶，其中一半出口到欧
洲，包括通过Druzhba管道。 

 2021年欧洲从俄罗斯进口1550亿立方米管道天
然气。而2022年3月下旬，美国和欧盟达成的供
应协议，美国将在2022年底前向欧盟成员国供
应至少150亿立方米的LNG。远不能满足欧洲需
求，且需要考虑LNG接收站、LNG船的物流瓶颈
问题。 

 俄罗斯供应全球海运氨市场20%，供应中断可能
影响化肥和食品价格。 



未来油价趋势与展望 
 



最新全球经济增速预测 

资料来源：IMF，东海证券研究所 

全球经济增速放缓，或将影响原油需求 

 根据IMF在2022年4月份的《世界经济展望》,俄乌冲突造成的经济
损失将导致2022年全球经济增速显著放缓并推升通胀。燃料和粮食
价格快速上涨，低收入国家的弱势群体受到的打击最大。 
 

 全球经济增速预计将从2021年6.1%的估计值下降至2022年和
2023年的3.6%。2022年和2023年的经济增速预测值分别较1月
预测值下调了0.8和0.2个百分点。 
 

 2023年之后，全球经济增速预计将放缓，并在中期回落至3.3%左
右。由于俄乌战争导致大宗商品价格上涨、价格压力不断扩大，
2022年，发达经济体的通胀率预计为5.7%，新兴市场和发展中经
济体的通胀率预计为8.7%。 
 

 IEA的4月份石油市场报告（OMR）对2022年全球石油需求的较之
前调低了26万桶/天，现在预计2022年需求平均为9940万桶/天，
比2021年增加190万桶/天。 

 
 EIA的4月份短期能源展望STEO对2022年全球石油和液体燃料消费

量平均为9980万桶/天，比2021年增加240万桶/天。 



 美国经济增速仍强，但是面对通胀压力，货币收紧政策或将压制油价上行。由于能源和食品价格上涨，
2022年美国3月份消费者价格指数（CPI）同比上涨8.5%，创下1981年12月以来的新高。 

 美国的持续加息空间。美国经济预期良好，4月Markit制造业PMI初值录得59.7，创7个月新高。根据
ACC预测，随着通胀大幅上升和财政刺激措施的取消，预计2022年美国消费者支出将增长3.1%（低于
2021年的7.9%），然后在2023年进一步放缓至2.0%的增长。 

美国CPI与PPI同比 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

美国制造业PMI与油价 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

美国通胀压力较大，持续加息预期或压制油价 

-20

-10

0

10

20

30

40

1
9
7

0
-0

1

1
9
7

1
-1

0

1
9
7

3
-0

7

1
9
7

5
-0

4

1
9
7

7
-0

1

1
9
7

8
-1

0

1
9
8

0
-0

7

1
9
8

2
-0

4

1
9
8

4
-0

1

1
9
8

5
-1

0

1
9
8

7
-0

7

1
9
8

9
-0

4

1
9
9

1
-0

1

1
9
9

2
-1

0

1
9
9

4
-0

7

1
9
9

6
-0

4

1
9
9

8
-0

1

1
9
9

9
-1

0

2
0
0

1
-0

7

2
0
0

3
-0

4

2
0
0

5
-0

1

2
0
0

6
-1

0

2
0
0

8
-0

7

2
0
1

0
-0

4

2
0
1

2
-0

1

2
0
1

3
-1

0

2
0
1

5
-0

7

2
0
1

7
-0

4

2
0
1

9
-0

1

2
0
2

0
-1

0

美国CPI：当月同比% 美国PPI：按处理类型同比% 季调

0

20

40

60

80

100

120

140

30

35

40

45

50

55

60

65

2
0
1

2
-0

5

2
0
1

2
-1

0

2
0
1

3
-0

3

2
0
1

3
-0

8

2
0
1

4
-0

1

2
0
1

4
-0

6

2
0
1

4
-1

1

2
0
1

5
-0

4

2
0
1

5
-0

9

2
0
1

6
-0

2

2
0
1

6
-0

7

2
0
1

6
-1

2

2
0
1

7
-0

5

2
0
1

7
-1

0

2
0
1

8
-0

3

2
0
1
8

-0
8

2
0
1

9
-0

1

2
0
1

9
-0

6

2
0
1

9
-1

1

2
0
2

0
-0

4

2
0
2

0
-0

9

2
0
2

1
-0

2

2
0
2

1
-0

7

2
0
2

1
-1

2

美国:供应管理协会(ISM)：制造业PMI：初值 布伦特油价（美元/桶）—右轴



 由于疫情影响，预计中国国内3-4月份的原油及成品油需求下降。而海关总署4月18日公布的数据显示，
由于出口配额分配大幅减少，中国第一季度柴油、汽油和喷气燃料出口量较2021年同期下降52.7%。 

 中国国内炼厂开工率或将下降，影响原油需求。第一季度国内原油加工量同比下滑1.5%至1396万桶/天。
其中3月份中国原油加工量从1-2月的1404万桶/天下降1.3%至1385万桶/日，3月份同比下降2%。由
于疫情原因，我们预计4月份国内需求将会进一步放缓，或将压制国际油价。 

我国原油加工量及进口量增速 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

我国成品油表观需求增速 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

我国原油加工量、进口量及成品油需求量放缓 
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 RystadEnergy在2022年1月份预测，上游石油投资预计将从2021年的2870亿美元增加到今年的3070
亿美元，增幅为7%；而今年中游和下游投资将下降。预计2022年全球页岩投资将激增18%达到1020亿
美元，而2021年为860亿美元。 

 2021Q4美国9家主要页岩生产企业总现金流转正。RystadEnergy研究显示，二叠纪盆地新井的水平钻
井许可证在3月份创下历史新高，在油价上涨和生产需求的推动下，共有904个许可证授予。 

全球上游勘探开发资本支出及预测 

资料来源：IHS，RystadEnergy，东海证券研究所 

美国页岩油生产企业的现金流变化（美金） 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

全球上游资本开支增加，美国页岩油或将增产 
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 EIA定义剩余石油产能为：符合良好的商业惯例，可在30天内投产并至少连续生产90天的潜在石油产量，
不包括降低未来生产能力的情况下无法持续的石油产量增长。EIA4月STEO，2022年OPEC剩余产能为
344万桶/天，2012-2021年平均为278万桶/天。 

 由于制裁原因，2022年3月伊朗石油产量260万桶/天，而2018年初为384万桶/天；委内瑞拉2022年3
月份产量73万桶/天，2018年初约160万桶/天。不排除未来美国对于伊朗、委内瑞拉放松制裁的可能。 

OPEC剩余产能 

资料来源：EIA，东海证券研究所 

主要OPEC产油国的原油产量变化（百万桶/天） 

资料来源：EIA，东海证券研究所 

剩余产能，伊朗和委内瑞拉存放松制裁可能 

2.64 2.73 2.47

1.74
1.42

2.26

1.47

2.25

5.38 5.44

3.44 3.49

0

1

2

3

4

5

6

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E

OPEC剩余产能（百万桶/天） 2012-2021年平均（百万桶/天）

0

5

10

15

20

25

30

35

J
a
n

-1
8

M
a

r-
1

8

M
a

y
-1

8

J
u
l-

1
8

S
e

p
-1

8

N
o
v
-1

8

J
a
n

-1
9

M
a

r-
1

9

M
a

y
-1

9

J
u
l-

1
9

S
e

p
-1

9

N
o
v
-1

9

J
a
n

-2
0

M
a

r-
2

0

M
a

y
-2

0

J
u
l-

2
0

S
e

p
-2

0

N
o
v
-2

0

J
a
n

-2
1

M
a

r-
2

1

M
a

y
-2

1

J
u
l-

2
1

S
e

p
-2

1

N
o
v
-2

1

J
a
n

-2
2

M
a

r-
2

2

伊朗 伊拉克 科威特 利比亚 尼日利亚

沙特 阿联酋 委内瑞拉 OPEC总计



俄罗斯的主要原油绿地开发项目 

资料来源：EIA，东海证券研究所 

制裁背景下，俄罗斯原油产量或将长期受损 

 自2022年2月份的俄乌冲突事件以来，多家
国际油气巨头表示将退出俄罗斯。其中包括：
BP宣布将放弃其持有的Rosneft 19.75%股
份；壳牌宣布将终止与Gazprom的合作伙伴
关系，包括共同管理的Sakhalin-2原油和
LNG工厂，并终止参与北溪2号线管道项目；
埃克森美孚表示将停止在Sakhalin-1的油气
项目，并不再对俄罗斯进行新的投资等。 

 2020年，俄罗斯石油和液体产量为1050万
桶/天（其中990万桶/天为原油，包括凝析
油），俄罗斯消耗约370万桶/天。 

 俄罗斯的一些绿地项目一直在开发中，但是
俄罗斯较成熟油田（主要是西西伯利亚）的
产量下降可能会抵消绿地开发带来的产量增
长。如制裁深化，俄罗斯的绿地项目搁置，
原油产量的下降将不可避免。 

 预计俄罗斯的部分炼油及石化项目（新建及
改造）进度将会推迟。 
 
 

项目名称 地区 作业者 开始时期
预测峰值
产量年份

峰值产量预测
（万桶/天）

Vostsibneftegaz Yurubcheno-

Tokhomskoye

Rosneft 2017 2023 11.6

Vostok Oil project Tagulskoye Rosneft 2017 2025 8.6

Tyumenneftegaz Russkoye Phase

1

Rosneft 2018 2022 8.0

Gazpromneft-

Yamal

Novoportovskoye

phase 1

Gazpromneft 2016 2023 12.5

Gazpromneft-

Yamal

Novoportovskoye

phase 2

Gazpromneft 2018 2021 4.1

Messoyakha Messoyakhskoye

Vostochnoye

Gazpromneft 2016 2020 11.2

Gazpromneft-

Khantos

Alexander

Zhagrin

Gazpromneft 2019 2023 8.1



原油价格趋势与展望 

 预计短期油价仍然维持高位，中长期价格有望回落： 
1、中性假设到2022年5月，俄罗斯石油产量将减少110万桶/天；在全面减产的情况下，到2022年5月，
俄罗斯石油供应可能会出现390万桶/天的严重中断。 
2、如伊朗核谈判顺利，石油产量将于2022年H2恢复，年底达到360万桶/天，较目前增加约100万桶/天。 
3、在2022年3月至9月期间，OPEC+产油国的总产量恢复150万桶/天，而需求增加的产量为290万桶/
天，闲置产能预计将下降到240万桶/天。 
4、如果油价达到并保持在每桶100美元左右，到2023年第四季度，美国核心地区的页岩油总产量将达到
990万桶/天，比2021年同期飙升220万桶/天。 
5、美国通胀居高，美元加息对于需求的滞后性影响，美国消费及投资增速回落。 
6、俄乌冲突对全球经济影响持续，全球需求或继续下调。能源/大宗商品价格上涨和宏观经济的负面影响
蔓延到俄罗斯和欧盟以外，将削减全球GDP在1%-2.4%。 
7、2022年新冠病毒疫情影响需求。 
8、长期欧盟将会减少对于化石能源的依赖，加大碳中和的进度。中国国内新能源汽车的快速发展对于成品
油的替代。 
 
 趋势与展望： 
我们预计2022年布伦特原油均价在80-120美元/桶范围内波动，预计2023年回落至70-100美元/桶。 



上下游产业链影响及推荐 
 



全球能源行业支出 

资料来源：RystadEnergy，东海证券研究所 

利好上游油气资源标的，油服行业景气向上 
 

 国家发改委在2022年3月印发的《“十四五”现代能源体系规
划》。增强油气供应能力。加大国内油气勘探开发，坚持常非并
举、海陆并重，强化重点盆地和海域油气基础地质调查和勘探，
夯实资源接续基础。提升天然气储备和调节能力。统筹推进地下
储气库、液化天然气（LNG）接收站等储气设施建设。 

 
 RystadEnergy在4月份研究，2022年上游石油仍然主导能源格

局，支出增长16%；天然气和LNG行业支出增加15%。 
 

 油价维持高位，利好具备油气资源的标的；我们预计2022年全
球上游的石油和天然气项目保持快速增长，资本开支反弹。利好
油服行业的产能订单及业绩释放。其中重点关注： 

1、具备上游油气资产，LNG设施的相关标的； 
2、国内海上油服，增储上产的潜力大； 
3、美国页岩设备供应商； 
4、国内具有LNG接收站的相关标的。 

 



 欧洲国家炼油厂下游的化学品生产可能会受到开工率下降的影响。ICIS数据预测，到2022年，279万吨
乙烯（占欧洲总产能的11%）和234万吨丙烯（占欧洲总产能的12%）依赖于位于Druzhba管道沿线的
炼油厂。虽然可以找到一些替代原油来源，但不太可能维持正常的运营水平。 

 由于对俄罗斯的制裁，销往亚洲的ESPO原油相对于布伦特有较大的折扣。 
 ICIS的石化价格指数（IPEX），自2021年起欧洲石化产品的价格远高于东北亚地区。 

各区域间的原油价差 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

各区域间的石化指数 

资料来源：ICIS，东海证券研究所 

推高欧洲成本，亚洲石化的竞争力或将增强 
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 油价上涨，美国页岩资本开支增加，预计乙烷产量将会增加。与此同时，近期美国确定投产的乙烯项目仅
有壳牌宾夕法尼亚州Monaca新建150万吨/年项目、埃克森美孚和Sabic合资Gulf Coast Growth 
Ventures180万吨/年项目、道达尔与北欧化工合资Bayport Polymers在德州亚瑟港的110万吨/年项目。 

 在油价处于高位的同时，中国国内的煤炭作为能源的主体结构，一体化的煤化工项目具有较大的成本优势。 

美国乙烷供应及需求 

资料来源：EIA，东海证券研究所 

不同烯烃生产成本对应的原材料价格对比假设 

资料来源：ICIS，东海证券研究所 

乙烷裂解项目及国内一体化的煤化工将受益 
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 历史上，东北亚的能源成本在全球处于高位。但是目前海外煤炭与中国煤炭价格对比，海外价格明显高于
国内；且欧洲天然气价格居高。海外的尿素、化肥等生产过程中的合成气原料主要是天然气，或将导致尿
素、磷肥的原料成本上升与供应紧张。 

 从中长期角度，日本、欧洲等国家的煤炭、天然气的成本居高，尤其是对于俄罗斯供应依赖度较高的欧洲
国家，石化、化工、农化等产品的成品抬高，竞争力或将削弱。 

海外与中国煤炭价格 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

欧洲天然气价格 

资料来源：Wind，东海证券研究所 

海外煤、天燃气价格居高，国内农化竞争力增强 
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风险提示 

 油价大幅上涨，国内进口的成本不断攀升，加之疫情的影响，国内需求低迷，影响到相应企业的利润。 
 美国经济持续向好，美联储加息节奏超预期，国内资本外流。 
 全球供应链体系不稳定，在区域间价差扩大的同时，套利的空间缩小。 



 
附注： 
一、市场指数评级 
看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 
看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 
二、行业指数评级 
超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 
标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 
低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 
三、公司股票评级 
买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 
增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 
中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 
卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 
四、风险提示 
本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当
咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 
五、免责条款 
本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具
本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。
本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公
司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告
公开发布之间已经了解或使用其中的信息。 
分析师承诺“本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在利益关系”。本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读。 
本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 
六、资格说明 
东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审
慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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