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全球经济衰退风险加剧，石油市场波动向上 

全球主要经济体进入货币紧缩周期，导致经济衰退风险激增，对原

油的供需结构产生了前所未有的影响，全球石油市场持续震荡。美

国和欧洲的通胀率急剧上升、中国经济增长放缓、全球利率水平上

行，地缘政治风险升温等因素正使经济前景恶化，引发市场对主要

商品的需求放缓。对全球经济衰退的担忧不断升级，进一步打击原

油价格，油价自 6 月初开始下跌，至今跌幅约为 34%。石油输出国

组织及其盟友（OPEC+）的减产计划和俄罗斯石油价格上限依然无

法减轻油价的下行压力，市场看跌情绪正在肆虐。我们认为，市场

对需求侧放缓的担忧远大于供给侧。全球主要央行可预见的激进货

币政策行动将令全球经济面临更大的衰退风险，叠加中国放开短期

内原油需求下行压力较大，石油需求短期内或会加速下滑。展望未

来，考虑到大宗商品需求持续疲弱、俄罗斯供应风险升温和中国放

开带动长期原油需求回升等因素，国际油价水平将继续波动。在综

合考虑各项正负面因素和平衡相关风险后，我们预计，2023 年油

价将保持在 80-90 美元/桶这一区间。 

短期内经济风险弱化需求，拖累油价下跌。各国央行在疫情期间

为支持经济发展而实施的超宽松货币政策正陆续回归正常化，当前

全球经济可能面临更严峻的衰退风险。对于美国而言，美联储自今

年 3 月开始陆续将联邦基金利率提高 425 个基点，以迅速遏制通胀

率螺旋式上升。最新的议息会议文件显示多数美联储官员预计利率

峰值将超过 5%，而 9 月时仅为 4.6%。总体来看，虽然加息步伐开

始放缓，但总体仍然激进，在为通胀降温的同时，亦会导致总体需

求放缓。对利率较为敏感的私人消费和投资板块的增长动能将被大

幅削弱，进一步打击美国经济，并减少石油需求。对中国来说，逐

步放宽的防疫措施将使中国内地在短期内面临病例数激增、需求下

滑的困境，进而减少燃料相关消费，石油需求有机会进一步收缩。

但长期来看，中国重新放开将使经济自 2023 年一季度后重回发展

轨道，料将刺激原油需求。对于欧洲而言，对俄石油价格上限短期

内无法对冲经济下行导致的需求下滑风险，持续的高通胀及明年较

差的经济预期带动原油供大于求。总的来说，全球主要经济体短期

内正面临来自价格压力上升、金融市场波动加剧、地缘政治风险升

温带来得经济发展阻力，全球经济发展前景黯淡，油价波动下行压

力短期内难以缓解。不过中国放宽防疫措施将为全球原油需求上升

提供基础，油价上行驱动力将逐渐显现。 

OPEC+维持产量不变，看好长期需求回升。面对宏观市场情绪低迷、

全球流动性收紧、美国与伊朗谈判结果难料、原油投资不足、俄罗

斯石油出口限制增加以及部分国家对俄罗斯石油贸易实施“封顶价”

等不确定因素，国际油价的波动性与日俱增。不过，OPEC+目前表

明仍然维持现有 200 万桶/日减产协议，以控制整体油价供应量。
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OPEC最新月报显示，其预期 2023年石油需求量将增加 220万桶/日

至 1.018 亿桶/日，而中国逐步放开将是明年全球石油需求量的核

心推动力。在我们看来，短期经济下行导致的供需紧张将使油价面

临下行风险。不过，随着利空因素逐渐释放，2023 年一季度后因

中国及亚洲经济开始复苏，全球原油需求有望恢复，而近年来原油

投资不足导致部分国家将无法快速增产，供需不平衡状况有望缓解，

进而给价格上行提供基础。 

美元维持高位，原油需求下行风险仍存。为解决高通胀问题，美

联储采取激进加息的货币政策立场，美元开启牛市行情，兑全球主

要货币升值。由于石油普遍采用美元计价，石油买家的汇兑成本增

加，导致各国的财政状况恶化，进一步削弱对石油的需求。整体而

言，虽美元指数自 10 月开始有一定回调，不过仍处高位，今年已

上涨约 8.61%。与此同时，油价已跌回年初水平。展望未来，美联

储仍将缓解通胀压力作为当前的首要任务，这也会带来包括失业率

上升和消费者支出减少等一系列经济损失。在全球滞涨风险激增的

同时，美国大幅加息导致流动性从金融市场流出，投资者的风险偏

好下降，并在避险情绪的驱动下持有美元。美元维持高位将令油价

下行压力持续存在。 
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图.1: 纽约期油(每桶_美元) 
 

图.2：布兰特期油(每桶_美元) 

   

来源：彭博   *12 月 21 日 

  

来源：彭博   *12 月 21 日 

 

图.3: NYMEX 天然气期货(美元/百万英热单位)  
图.4:美元指数 

   

来源：彭博   *12 月 21 日 

  

来源：彭博   *12 月 21 日 

 

图.5: JP Morgan 环球制造业 PMI  图.6: JP Morgan 环球服务业 PMI 

   

来源：彭博  

  

来源：彭博  
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中国经济数据 

 1Q2021 2Q2021 3Q2021 4Q2021 2021 1Q2022 2Q2022 3Q2022 

实际国民生产总值 (同比%) 18.3 7.9 4.9 4.0 8.1 4.8 0.4 3.9 
         

制造业 PMI (%) 51.3 51.0 50.0 49.9 50.3 49.9 49.1 49.5 

非制造业 PMI (%) 53.4 54.5 51.3 52.5 52.7 50.4 48.1 52.3 
         

出口(人民币/同比%) 38.7 19.7 14.1 17.6 21.0 13.2 12.6 15.3 

进口(人民币/同比%) 19.3 32.4 15.7 18.6 21.5 8.4 1.6 5.5 

贸易余额 (人民币/十亿) 704.9 858.6 1166.5 1599.8 4329.8 982.9 1447.3 1789.0 

出口增长 (美元/同比%) 48.6 30.4 23.9 22.7 29.6 15.6 12.4 10.2 

进口增长 (美元/同比%) 29.4 44.1 25.4 23.8 30.0 10.6 1.4 0.8 

贸易余额 (美元/十亿) 108.0 132.8 180.8 248.9 670.4 154.4 223.2 264.9 
         

消费物价指数 (同比%) 0.0 1.1 0.8 1.8 0.9 1.1 2.2 2.7 

生产者物价指数 (同比%) 2.1 8.2 9.7 12.2 8.1 8.7 6.8 2.5 
         

固定资产投资(年初至今/同比%) 25.6 12.6 7.3 4.9 4.9 9.2 4.2 5.7 

房地产投资 (年初至今/同比%)  25.6 15.0 8.8 4.4 4.4 0.7 (9.0) (20.7) 

工业增加值 (同比%) 24.6 9.0 4.9 3.9 9.6 6.5 0.6 4.8 

零售额 (同比%) 33.9 13.9 5.0 3.5 12.5 3.3 (4.6) 3.5 
         

新增贷款 (人民币/十亿) 7667.9 5084.5 3961.4 3231.2 19945.1 8338.9 5340.1 4407.0 

广义货币供应量 (同比%) 9.4 8.6 8.3 9.0 9.0 9.7 11.4 12.1 

总社会融资 (人民币/十亿) 10288.9 7510.9 6967.1 6584.1 31351.0 12049.2 8971.5 6766.4 
       

 11/21 12/21 1/22 2/22 3/22 4/22 5/22 6/22 7/22 8/22 9/22 10/22 11/22 

实际国民生产总值 (同比%) - 4.0 - - 4.8 - - 0.4 - - 3.9 - - 

制造业 PMI (%) 50.1 50.3 50.1 50.2 49.5 47.4 49.6 50.2 49.0 49.4 50.1 49.2 48.0 

非制造业 PMI (%) 52.3 52.7 51.1 51.6 48.4 41.9 47.8 54.7 53.8 52.6 50.6 48.7 46.7 

出口(人民币/同比%) 16.3 17.3 20.8 3.9 12.6 1.6 14.7 21.5 23.8 11.8 10.7 7.0 0.9 

进口(人民币/同比%) 25.6 16.0 17.9 9.6 (0.9) (1.8) 2.6 4.5 7.2 4.6 5.2 6.8 (1.1) 

贸易余额 (人民币/十亿) 460.6 599.8 526.0 176.8 283.7 315.5 495.2 646.2 683.9 535.6 573.6 586.8 494.3 

出口增长 (美元/同比%) 21.7 20.9 23.9 6.0 14.4 3.5 16.3 17.4 17.8 7.1 5.7 (0.3) (8.7) 

进口增长 (美元/同比%) 31.4 19.5 20.9 11.7 0.7 0.2 3.9 0.7 2.1 0.3 0.3 (0.7) (10.6) 

贸易余额 (美元/十亿) 71.7 93.7 82.5 27.8 44.7 49.6 77.6 97.4 101.3 79.4 84.7 85.2 69.8 

消费物价指数 (同比%) 2.3 1.5 0.9 0.9 1.5 2.1 2.1 2.5 2.7 2.5 2.8 2.1 1.6 

生产者物价指数 (同比%) 12.9 10.3 9.1 8.8 8.3 8.0 6.4 6.1 4.2 2.3 0.9 (1.3) (1.3) 

固定资产投资 

(年初至今/同比%) 
5.2 4.9 - 12.2 9.3 6.8 6.2 6.1 5.7 5.8 5.9 5.8 5.3 

房地产投资  

(年初至今/同比%)  
6.0 4.4 - 3.7 0.7 (2.7) (4.0) (5.4) (6.4) (7.4) (8.0) (8.8) (9.8) 

工业增加值 (同比%) 3.8 4.3 - 7.5 5.0 (2.9) 0.7 3.9 3.8 4.2 6.3 5.0 2.2 

零售额 (同比%) 3.9 1.7 - 6.7 (3.5) (11.1) (6.7) 3.1 2.7 5.4 2.5 (0.5) (5.9) 

新增贷款 (人民币/十亿) 1273.2 1131.8 3980.0 1233.6 3125.4 645.4 1888.4 2806.3 679.0 1254.2 2473.8 615.2 1210.0 

广义货币供应量 (同比%) 8.5 9.0 9.8 9.2 9.7 10.5 11.1 11.4 12.0 12.2 12.1 11.8 12.4 

总社会融资 (人民币/十亿) 2598.3 2368.3 6177.0 1218.4 4653.8 936.8 2840.6 5194.1 762.8 2462.3 3541.3 907.9 1990.0 

全国城镇调查失业率(%) 5.0 5.1 5.3 5.5 5.8 6.1 5.9 5.5 5.4 5.3 5.5 5.5 5.7 

31 个大城市 

城镇调查失业率 (%) 
5.1 5.1 5.1 - 6.0 6.7 6.9 5.8 5.6 5.4 5.8 6.0 6.7 
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世界经济/金融指标 

全球股指  货币市场 

指数 
收市 
价格 

市盈率 
 

一周变动
（%） 

 
 

收益率 
(%) 

一周变动
（%） 

美国     联邦基金目标利率 4.50  0.00  
道琼斯工业平均指数 33,376.48 19.21  (1.74)  美国最佳利率 7.50  0.50  
标准普尔 500 指数 3,878.44 18.81  (2.93)  联储贴现率 4.50  0.50  
纳斯达克综合指数 10,709.37 43.08  (4.13)  欧洲央行最低再融资利率 1 周 2.50  0.50  
欧洲        日本央行政策利率 (0.10) 0.00  
富时 100 指数 7,497.32 13.92  0.02   美国综合国债 1 个月收益率 3.6799  (0.0688) 
德国 DAX 30 指数 14,097.82 13.04  (2.51)  美国综合国债 1 年收益率 4.5688  (0.0110) 
法国 CAC 40 指数 6,580.24 13.60  (2.24)  美国综合国债 5 年收益率 3.7697  0.1569  
斯托克 600 价格指数 431.44 14.79  (2.50)  美国综合国债 10 年收益率 3.6620  0.1846  
亚洲        美国综合国债 30 年收益率 3.7137  0.1806  
香港恒生指数 19,160.49 6.93  (2.61)  伦敦银行同业拆放利率- 1 个月 4.3612  0.0100 
恒生中国企业指数 6,500.18 5.99  (3.02)  伦敦银行同业拆放利率- 3 个月 4.7526  (0.0034) 
上海深圳沪深 300 指数 3,830.54 14.08  (3.14)  日本综合国债 1 年收益率 (0.092) 0.005  
上海证券交易所综合指数 3,068.41 13.78  (3.40)  日本综合国债 10 年收益率 0.480  0.228  
深证综合指数 1,969.79 36.21  (3.85)  德国综合国债 1 年收益率 2.483  0.175  
日经 225 指数 26,387.72 17.85  (6.28)  德国综合国债 10 年收益率 2.314  0.374  
韩国 KOSPI 指数 2,328.95 11.03  (2.93)  中国贷款市场报价利率(1 年期) 

 

3.65  0.00  

台湾证交所加权股价指数 14,234.40 10.35  (3.43)  中国国债收益率 CFIF 报价 - 1 年 2.300  0.005  
标普/澳证 200 指数 7,115.09 14.64  (1.88)  中国国债收益率 CFIF 报价 - 5 年 2.646  (0.042) 
MSCI 指数        中国国债收益率 CFIF 报价 - 10

年年 
2.894  (0.001) 

MSCI 世界指数 2,626.92 16.86  (2.90)  上海银行同业拆放利率- 隔夜 0.921  (0.278) 
MSCI ACWI 指数 610.14 15.84  (2.81)  上海银行同业拆放利率- 1 个月 2.246  0.181  
MSCI 新兴市场指数 952.98 10.66  (2.13)  香港基本利率（贴现率） 1.27  (0.88) 
MSCI 美国指数 3,678.36 19.17  (3.00)  香港银行同业拆放利率- 隔夜 1.2656  (0.8792) 
MSCI 英国指数 2,156.11 13.90  0.07   香港银行同业拆放利率- 一个月 4.6483  (0.3189) 
MSCI 法国指数 187.19 15.74  (2.28)  离岸人民币拆放利率-隔夜 1.1535  0.2035  
MSCI 德国指数 139.49 12.10  (2.47)  离岸人民币拆放利率-1 个月 1.9823  0.2374  
MSCI 中国指数 62.76 10.80  (3.16)  公司债（穆迪）     
MSCI 香港指数 13,197.65 18.78  (1.88)  Aaa 4.53  0.0633 
MSCI 日本指数 1,155.93 13.57  (4.55)  Baa 5.68  0.0480 

*所有市场根据 2022/12/28 收市价。 

 

  

全球商品  外汇市场 

  价格 
一周变动
（%） 

 
 现货价格 

一周变动
（%） 

能源     美元指数 104.16  0.38  
NYMEX 轻质低硫原油期货 美元/桶 78.29 1.31   欧元/美元 1.0605  (0.72) 
ICE 布伦特原油期货 美元/桶 82.20 (0.60)  英镑/美元 1.2082  (2.77) 
天然气期货 美元/百万英

热单位 
5.33 (17.08)  澳大利亚元/美元 0.6707  (2.29) 

基本金属       美元/加拿大元 1.3612  0.47  
LME 原铝现货($) 美元/吨 2,363.25 (1.61)  美元/日元 132.46  (2.23) 
铜期货 美元/磅 381.00 (1.75)  美元/瑞士法郎 0.9267  0.24  
LME 钢筋期货 美元/吨 660.50 (1.34)  人民币中间价指数 6.9650  0.17  
LME 铅现货($) 美元/吨 2,252.25 3.72   美元/中国人民币 6.9818  0.46  
贵金属            
现货金 美元/盎司 1,813.16 0.24   美元/中国人民币-交割远期 6.8154  0.28  
黄金期货 美元/盎司 1,825.40 0.37   美元/中国境外即期汇率 6.9864  0.63  
现货银 美元/盎司 23.97 0.08   美元/港币 7.7969  0.31  
现货铂 美元/盎司 1,001.97 (2.93)  中国人民币/港币 1.1163  (0.15) 
农产品       中国境外即期汇率/港币 1.1161  (0.30) 
玉米期货 美元/蒲式耳 662.25 1.81   美元/韩元 1285.70  (0.71) 
小麦期货(CBT) 美元/蒲式耳 767.75 2.47   美元/新台币 30.71  0.44  
11 号糖(全球) 美元/磅 20.75 2.27   美元/新加坡元 1.3514  0.33  
大豆期货 美元/蒲式耳 1,484.50 (0.03)  美元/印度卢比 82.82  0.45  
 
数据来源: 彭博 
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