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[Table_Summary] 
➢ 2022 年 11 月三大机构对俄罗斯原油供给展望。根据 2022 年 11 月最新

发布的月报，对于 2022 年俄罗斯原油供给，OPEC、IEA、EIA 预测全

年平均产量分别为 1093、1101、1089万桶/天，较 2022 年 10月预期分

别+7、+11、+3 万桶/天，比冲突前水平（2022 年 1-2 月，下同）1130

万桶/天分别-37、-29、-41 万桶/天，三大机构平均来看，2022 年俄罗斯

原油供给或将较冲突前水平-36 万桶/天，较 2022 年 10 月预期+7 万桶/

天。对于 2023 年俄罗斯原油供给，OPEC、IEA、EIA 预测全年平均产

量将分别降至 1008、960、931 万桶/天，较 2022 年 10 月预期分别 0、

+10、+5 万桶/天，将较冲突前水平分别-122、-170、-199 万桶/天，三

机构平均来看，2023 年俄罗斯原油供给或将较 2022 年 1-2 月冲突前水

平-164 万桶/天，较 2022 年 10 月预期+5 万桶/天。 

➢ 2022 年 10 月俄罗斯石油出口量出现回升。2022 年 10 月，俄罗斯石油

出口总量为 770 万桶/天，较冲突前（指 2022 年 1-2 月，下同）减少 40

万桶/天，较 9 月增加 20 万桶/天，其中，原油出口量为 490 万桶/天，较

冲突前减少 10万桶/天，较 9 月增加约 10万桶/天，成品油出口量为 280

万桶/天，较冲突前减少 30 万桶/天，较 9 月增加约 10 万桶/天。分区域

来看，俄罗斯对欧盟石油出口总量为 250 万桶/天，较冲突前减少 145 万

桶/天，其中，原油、成品油出口分别减少 95、减少 50 万桶/天；俄罗斯

对英国、美国的石油出口量已在 2022 年 5 月降至 0，较冲突前减少 75

万桶/天；10 月对 OECD 亚洲成员国出口量较冲突前减少 35 万桶/天至

10 万桶/天。10 月，俄罗斯对中国、印度石油出口总量分别为 190、110

万桶/天，与九月份持平，较冲突前分别增加 20、100 万桶/天。10 月，

俄罗斯对土耳其的石油出口量环比下降 10万桶/天至 50万桶/天，较冲突

前水平增长 30 万桶/天。 

➢ 2022 年 10 月俄罗斯对欧盟海运出口量回升与管道出口量下降相抵消。

2022 年 10 月，俄罗斯经海运和管道对欧盟的石油出口量分别为 180 和

70 万桶/天，环比分别增加 10 万桶/天和减少 10 万桶/天，经管道的石油

出口量减少主要是 2022 年 10 月德鲁日巴管道出现泄露所致。2022 年

10 月，俄罗斯经海运和管道对中国的石油出口量分别为 110 和 80 万桶/

天，均与 2022 年 9 月持平。 

➢ 按照第六轮制裁方案，欧盟在 2022 年 12 月将完全禁止海运进口俄罗斯

原油（德鲁日巴管道原油将获得豁免），到 2023 年 2 月将完全禁止海运

进口俄罗斯成品油，届时俄罗斯可能将受到更为持久的打击。另一方

面，对于欧盟而言，截至 2022 年 10 月欧盟从俄罗斯进口的原油量仍有

150 万桶/天，这也意味着欧盟需要利用剩余 1 个月时间找到约 110 万桶

/天（扣除管道豁免） 的俄罗斯原油进口替代，欧盟也将面临巨大挑

战。 
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➢ 影子船队+长航线路程，俄罗斯向未知目的地石油出口量增加。自 2022

年 4 月以来，俄罗斯对东方国家的石油出口量在 300 万桶/天上下波动，

亚洲地区承接的俄罗斯石油贸易转移量有限。另一方面，主要受欧盟对

俄罗斯石油禁运制裁影响，俄罗斯对西方国家的石油出口量持续下降。

俄罗斯对亚洲地区的贸易流向转移在逐步放缓，向东方市场转移的量不

及向西方市场下降的量，但由于俄罗斯对未知目的地的石油出口量明显

增加，因此总体石油出口量出现下降，但下降幅度有限。这些未知目的

地的石油有可能使用“影子”船队（所有权和记录信息不明的油轮）在公

海进行转运，或者出口到航程较长的国家或地区，最终可能依旧流入欧

盟、中国、印度和土耳其等俄罗斯石油出口主要市场。2022 年 12 月欧

盟禁运俄油和俄油价格上限实施后，俄罗斯对未知目的地的石油出口量

或将进一步增加。我们认为，俄乌冲突对俄罗斯原油和成品油的生产和

出口影响将持续显现，俄罗斯、中国、欧洲和美国等国家和地区的油气

贸易流向已经发生改变，俄乌冲突将对原油市场产生持续深远的影响。 

➢ 石油出口收入方面，在原油出口数量增加以及油价回升的双重支持下，

俄罗斯在 2022 年 10 月的石油出口收入增加 17 亿美元到 173 亿美元。 

➢ 风险因素：疫情反复、经济波动的风险；地缘政治风险 
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一、三大机构对俄罗斯原油供给展望 

根据 2022 年 11 月最新发布的月报，对于 2022 年俄罗斯原油供给，OPEC、IEA、EIA 预测全年平均产量分别

为 1093、1101、1089 万桶/天，较 2022 年 10 月预期分别+7、+11、+3 万桶/天，比冲突前水平（2022 年 1-2

月，下同）1130 万桶/天分别-37、-29、-41 万桶/天，三大机构平均来看，2022 年俄罗斯原油供给或将较冲突

前水平-36万桶/天，较 2022 年 10月预期+7万桶/天。对于 2023年俄罗斯原油供给，OPEC、IEA、EIA预测全

年平均产量将分别降至 1008、960、931 万桶/天，较 2022 年 10 月预期分别 0、+10、+5万桶/天，将较冲突前

水平分别-122、-170、-199 万桶/天，三机构平均来看，2023 年俄罗斯原油供给或将较 2022 年 1-2 月冲突前水

平-164 万桶/天，较 2022 年 10 月预期+5 万桶/天。 

 

二、俄罗斯 10 月石油出口量回升 

2022 年 10 月俄罗斯石油出口量出现回升。2022 年 10 月，俄罗斯石油出口总量为 770 万桶/天，较冲突前（指

2022 年 1-2 月，下同）减少 40 万桶/天，较 9 月增加 20 万桶/天，其中，原油出口量为 490 万桶/天，较冲突前

减少 10 万桶/天，较 9 月增加约 10 万桶/天，成品油出口量为 280 万桶/天，较冲突前减少 30 万桶/天，较 9 月

增加约 10 万桶/天。分区域来看，俄罗斯对欧盟石油出口总量为 250 万桶/天，较冲突前减少 145 万桶/天，其

中，原油、成品油出口分别减少 95、减少 50 万桶/天；俄罗斯对英国、美国的石油出口量已在 2022 年 5 月降

至 0，较冲突前减少 75 万桶/天；10 月对 OECD 亚洲成员国出口量较冲突前减少 35 万桶/天至 10 万桶/天。10

月，俄罗斯对中国、印度石油出口总量分别为 190、110 万桶/天，与九月份持平，较冲突前分别增加 20、100

万桶/天。10 月，俄罗斯对土耳其的石油出口量环比下降 10 万桶/天至 50 万桶/天，较冲突前水平增长 30 万桶/

天。 

图 1：俄罗斯石油对各地区出口情况（万桶/天）  图 2：俄罗斯原油和成品油出口情况（万桶/天） 

 

 

 

资料来源：IEA，信达证券研发中心  资料来源：IEA，信达证券研发中心 

2022 年 10 月俄罗斯对欧盟海运出口量回升与管道出口量下降相抵消。2022 年 10 月，俄罗斯经海运和管道对

欧盟的石油出口量分别为 180 和 70 万桶/天，环比分别增加 10万桶/天和减少 10 万桶/天，经管道的石油出口量

减少主要是 2022 年 10 月德鲁日巴管道出现泄露所致。2022 年 10 月，俄罗斯经海运和管道对中国的石油出口

量分别为 110 和 80 万桶/天，均与 2022 年 9 月持平。 
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图 3：俄罗斯石油对欧盟出口情况（万桶/天）  图 4：俄罗斯原油对中国出口情况（万桶/天） 

 

 

 

资料来源：IEA，信达证券研发中心  资料来源：IEA，信达证券研发中心 

2022 年 10 月，俄罗斯对欧盟石油总出口量与 2022 年 9 月持平，其中，原油出口量环比减少 10 万桶/天，成品

油出口量环比增加 10 万桶/天。相比 2022 年 1-2 月冲突前水平，2022 年 10 月俄罗斯对欧盟出口的石油量下降

了 145万桶/天，其中原油和成品油出口分别下降了 95 和 50万桶/天，对欧盟出口份额下降 17个百分点至 32%。

按照第六轮制裁方案，欧盟在2022年12月将完全禁止海运进口俄罗斯原油（德鲁日巴管道原油将获得豁免），

到 2023 年 2 月将完全禁止海运进口俄罗斯成品油，届时俄罗斯可能将受到更为持久的打击。另一方面，对于

欧盟而言，截至 2022年 10 月欧盟从俄罗斯进口的原油量仍有 150万桶/天，这也意味着欧盟需要利用剩余 1个

月时间找到约 110 万桶/天（扣除管道豁免）的俄罗斯原油进口替代，欧盟也将面临巨大挑战。 

未知目的地的石油出口增加。2022 年 10 月俄罗斯对中国的石油出口量为 190 万桶/天，与 2022 年 9 月持平，

出口份额占比 25%；对印度的石油出口量为 110 万桶/天，与 2022 年 9 月持平，出口份额占比 14%；对其他地

区/未知目的地的石油出口量增加 20 万桶/天至 160 万桶/天，出口份额占比从冲突前的 12%增加到 2022 年 10

月的 21%。 

图 5：2022 年 1-2 月俄罗斯石油出口地分布（万桶/天，%）  图 6：2022 年 10 月俄罗斯石油出口地分布（万桶/天，%） 

 

 

 

资料来源：IEA，信达证券研发中心  资料来源：IEA，信达证券研发中心 

俄罗斯的石油出口市场变的更为集中。截至 2022 年 10 月，欧盟、中国、印度、土耳其为俄罗斯石油主要出口

地，占俄罗斯石油总出口的接近 78%，较 2022 年 1-2 月占比增长了约 5 个百分点。原油方面，2022 年 4 月至

今，中国、欧盟、印度三地占俄罗斯原油出口总量的 90%以上。自 2022 年 6 月以来，中国超越欧盟成为俄罗

斯最大的原油出口国。但由于中国原油进口来源地较为分散，中国从俄罗斯进口原油占比仅在 19%左右。 
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图 7：俄罗斯对欧盟和中国原油出口量对比（万桶/天） 

 
资料来源：IEA，信达证券研发中心  

 

图 8：中国原油进口来源（%）  图 9：俄罗斯原油出口分布（%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：IEA，信达证券研发中心 

俄罗斯石油贸易向亚洲市场转移趋势平稳。俄罗斯对东方国家（包括中国、印度和 OECD 亚洲成员国）的石油

出口量已从 2022 年 1-2 月的 225 万桶/天的基线水平上升至 2022 年 10 月的 310 万桶/天，增加了 85 万桶/天，

对西方国家（包括欧盟、英国、美国、土耳其）的石油出口量从 2022 年 1-2 月的 490 万桶/天下降至 2022 年

10月的 300万桶/天，减少了 190万桶/天。俄罗斯对东方国家石油出口量首次超过西方国家。另外，2022年 10

月俄罗斯对未知/其他地区出口量较 2022年 1-2月增加了 65万桶/天。2022年 10月俄罗斯石油总出口量较 2022

年 1-2 月减少了 40 万桶/天。 

自 2022 年 4 月以来，俄罗斯对东方国家的石油出口量在 300 万桶/天上下波动，亚洲地区承接的俄罗斯石油贸

易转移量有限。另一方面，主要受欧盟对俄罗斯石油禁运制裁影响，俄罗斯对西方国家的石油出口量持续下降。

俄罗斯对亚洲地区的贸易流向转移在逐步放缓，向东方市场转移的量不及向西方市场下降的量，但由于俄罗斯

对未知目的地的石油出口量明显增加，因此总体石油出口量出现下降，但下降幅度有限。这些未知目的地的石

油有可能使用“影子”船队（所有权和记录信息不明的油轮）在公海进行转运，或者出口到航程较长的国家或

地区，最终可能依旧流入欧盟、中国、印度和土耳其等俄罗斯石油出口主要市场。2022 年 12 月欧盟禁运俄油

和俄油价格上限实施后，俄罗斯对未知目的地的石油出口量或将进一步增加。 

我们认为，俄乌冲突对俄罗斯原油和成品油的生产和出口影响将持续显现，俄罗斯、中国、欧洲和美国等国家

http://www.cindasc.com/
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和地区的油气贸易流向已经发生改变，俄乌冲突将对原油市场产生持续深远的影响。 

图 10：俄罗斯对东、西方国家和其他地区石油出口量对比（万桶/天） 

 

资料来源：IEA，信达证券研发中心 注：东方国家（包括中国、印度和 OECD 亚洲成员国），西方国家（包括欧盟、英国、美国、土耳其） 

石油出口收入方面，在原油出口数量增加以及油价回升的双重支持下，俄罗斯在 2022 年 10 月的石油出口收入

增加 17 亿美元到 173 亿美元。 

图 11：俄罗斯石油出口收入和出口总量（亿美元，万桶/天） 

 

资料来源：IEA，信达证券研发中心 

 

三、欧盟正在做俄油禁运前的最后准备 

3.1 原油方面：欧盟积极寻求俄罗斯原油进口替代 

自俄乌冲突以来，欧盟持续削减俄罗斯原油进口量，截至 2022 年 10 月，欧盟进口的俄罗斯原油从冲突前（指

2022年 1-2月，下同）的 255万桶/天下降至 140万桶/天，进口份额占比由冲突前的 27%下降至 15%。受CPC

管道维护影响，2022年 10 月欧盟从哈萨克斯坦进口的石油量较冲突前水平下降了 55万桶/天至 60万桶/天，降

幅接近 50%。与此同时，欧盟也在不停寻找其他的原油进口替代国，俄罗斯方面减少的原油供应量已被中东、

非洲、挪威、巴西、圭亚那、美国等地增加的原油供应量抵消。 

根据欧盟第六轮制裁方案，欧盟将在 2022 年 12 月完全禁运俄罗斯原油，也就意味着，未来欧盟还需额外填补

俄罗斯进口原油缺口。届时，欧盟需从中东地区、美国、非洲、南美洲等地寻找更多的进口原油，全球原油贸

易流向将发生进一步改变。 

http://www.cindasc.com/
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图 12：欧盟原油进口结构（万桶/天） 

 

资料来源：IEA，信达证券研发中心 

 

图 13：2022 年 1-2 月欧盟原油进口分布（万桶/天，%）  图 14：2022 年 10 月欧盟原油进口分布（万桶/天，%） 

 

 

 

资料来源：IEA，信达证券研发中心  资料来源：IEA，信达证券研发中心 

 

3.2 成品油方面：欧盟抓紧重建柴油库存 

2022 年 10 月，欧盟柴油进口量较冲突前水平（2022 年 1-2 月，下同）增加 50 万桶/天至 150 万桶/天，增幅达

50%，一方面，欧洲买家希望在 2023年 2月俄罗斯成品油禁运前重建柴油库存，另一方面，法国炼油厂罢工和

季节性维护导致欧洲成品油产量下降。 

从绝对值来看，2022 年 10 月欧盟从俄罗斯进口柴油 60 万桶/天，与冲突前水平基本相当。从相对值来看，由

于欧洲买家积极建库，并从中东、美国、印度等地进口柴油，俄罗斯进口份额占比从冲突前的 63%下降至 2022

年 10 月的 37%。 

目前，欧洲买家都在抓紧做准备来应对 2022 年 12 月的俄罗斯原油海上禁运和 2023 年 2 月的俄罗斯成品油海

上禁运，届时原油和成品油贸易流向或将再次发生重大变化。 
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图 15：欧盟柴油进口结构（万桶/天） 

 

资料来源：IEA，信达证券研发中心 

 

图 16：2022 年 1-2 月欧盟柴油进口分布（万桶/天，%）  图 17：2022 年 10 月欧盟柴油进口分布（万桶/天，%） 

 

 

 

资料来源：IEA，信达证券研发中心  资料来源：IEA，信达证券研发中心 

 

风险因素 

1、 疫情反复、经济波动的风险：近期新冠病毒变种在国内外多个地区和国家出现，市场仍没有放松警惕，局

部地区疫情反复仍将抑制全球生产经营活动，并且对原油市场需求产生不利影响。 

2、 地缘政治风险：伊朗制裁、俄乌冲突等地缘政治因素加剧油价波动。 
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