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2024 年海外通胀：如何看待油价的扰动？ 

原油价格水平与波动率关系的四象限

 

数据来源：Wind，国泰君安国际 

 

  
 从油价在 2023 年的波动来看，地缘政治的扰动成为重要的“预期外”因

素。展望来年，地缘政治仍将继续成为市场运行中不可忽视的因素，对油价

和通胀的影响也将持续。 

 作为地缘冲突的衍生品，油价如何受到影响？油价水平方面，地缘冲突通常

会带动原油价格脉冲式上行，而石油危机源于核心产油国供给中断或产能增

长停滞。油价波动方面，地缘冲突通常会造成地缘政治属性主导原油定价，

形成价格波动风险。 

 原油价格与其波动率之间，隐含原油定价的主导因素。当油价与其隐含波动

率呈负向关系时，需求是原油定价的主导因素，即未来经济增长预期驱动原

油价格走势；当油价与其隐含波动率呈正向关系时，供给是原油定价的主导

因素，即原油供给相关的新闻和事件是油价背后的驱动因素。10 月以来，巴

以冲突增强供给端趋紧预期，扰动油价，油价震荡叠加价格上行，供给成为

原油定价的主导因素。 

 综合来看，地缘政治对于原油价格的扰动仍将存在，但由于大幅上行风险有

限，总体上对于通胀的影响将较为温和。 

 我们认为，叠加经济整体有所降温，2024年美国通胀水平基本可控，中枢会

维持在 3%左右，仍然高于美联储 2%的中期通胀控制目标。尽管原油价格不

会过分扰动通胀，但对债券市场的冲击仍将较为直接且显著。 
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2023 年原油价格：地缘政治的“非预期”扰动 

从油价在 2023 年的波动来看，地缘政治的扰动成为重要的“预期外”因

素。展望来年，地缘政治仍将继续成为市场运行中不可忽视的因素，对

油价和通胀的影响也将持续。 

10 月中东“火药桶”复燃，地缘风险抬升，油价波动加剧。10 月 7 日，

巴以新一轮冲突持续升级。尽管以色列和巴基斯坦不是主要的石油产地，

但市场对中东地缘格局的悲观情绪升温，使得作为工业基础原料以及重

要战略资源的原油受到一定冲击，原油价格呈现出短期脉冲式的上行，

震荡加剧。 

进入 11 月，中东地缘冲突有所降温，原油价格震荡回落。11 月 23 日，

哈马斯和以色列达成人质交换和停战协议，停火协议为期 4 天。在经济

度数走弱以及美国原油攀升影响下，供给担忧有所缓释，原油价格震荡

回落，市场焦点重回 OPEC 近期的减产协议。根据英国金融时报 11 月

18 日报道，额外减产 100 万桶/日原油产量是 OPEC+的可选项。但此后

戏剧性的一幕出现了，OPEC+会议据称突然转为“线上”，据称产油国

对是否减产存在分歧。最终本次会议达成“自愿”减产，总规模合计

219.3 万桶/日，其中沙特和俄罗斯分别减产 100 万桶和 50 万桶。由于实

际减产规模未及预期，油价再度走出过山车行情。 

 

图 1：巴以冲突升级加剧原油价格波动 

 
数据来源：Wind, 国泰君安国际 

 

地缘冲突如何影响油价：历史视角 

展望来年，地缘政治的风险仍然处于高位，作为地缘政治风险的衍生品，

油价的波动在所难免。一般而言，地缘冲突通常会带动原油价格脉冲式

上行。回顾历史，三次石油危机的导火索均是地缘政治冲突。 

1）第一次石油危机（1973-1974 年）的导火索是第四次中东战争。

OPEC 减产提价，并对西方国家实施禁运。国际油价上涨三倍多，从每

“北溪”管道被炸
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桶 3.01 美元增长至 11.65 美元。 

2）第二次石油危机（1979-1980 年）的导火索是“两伊战争”。石油储

备量占世界 1/10 的伊朗国内爆发“伊斯兰革命”，石油出口停滞，叠加

1980年“两伊战争”爆发，伊朗、伊拉克原油产量锐减，需求-供给缺口

扩大，国际油价从 1979 年每桶 13 美元激增至 1980 年的 35 美元。 

3）第三次石油危机（1990-1991 年）的导火索是海湾战争，伊拉克原油

供应中断，国际油价急升至 42美元/桶，国际能源机构紧急投放储备石油，

沙特等国增产才最终稳住油价。 

不难发现，地缘政治是影响国际原油市场的重要风险因素，地缘冲突通

常会带动原油价格脉冲式上行，而石油危机则源于核心产油国的原油供

给中断或产能增长停滞。 

 

图 2：地缘冲突通常会带动原油价格脉冲式上行 
 

图 3：核心原油生产国的原油供给中断或产能增长停

滞是历次石油危机爆发的导火索 

 
 

数据来源：Wind,国泰君安国际 数据来源：Wind,国泰君安国际 

 

反观当下，原油生产的地域分布相较 1973 年时期更为发散，叠加第二次

石油危机后原油衍生品的推出稀释了 OPEC 的原油定价权，中东国家供

给因素的影响边际减弱。若巴以冲突仅局限于巴基斯坦和以色列两国之

间，不扩散至沙特、伊朗等中东产油大国，那么中东原油生产国不会大

幅减产，巴以新一轮冲突对油价的冲击可能相对有限。 

 

图 4：1973年原油产量分布 图 5：2022年原油产量分布 

  

数据来源：Wind,国泰君安国际 数据来源：Wind,国泰君安国际 
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油价波动方面，地缘冲突通常会造成地缘政治属性主导原油定价，形成

价格波动风险。地缘政治风险是油价波动的主要外生冲击之一，地缘政

治冲突通常会加剧原油市场的不确定性、复杂性以及不可预测性，原油

的地缘政治属性以及金融属性短期凸显，地缘溢价抬升，原油价格暂时

脱离供需基本面，波动加剧。回溯 1983年以来WTI原油价格的波动率，

1990 年、2003 年油价波动突出石油作为战略商品的政治性，1997-1998

年亚洲金融危机、2008-2009 年国际金融危机期间的油价波动主要凸显

石油的金融属性，而 2020 年以来的油价震荡是疫情、地缘政治以及供需

多种因素交织的结果，不确定性加剧。 

 

图 6：地缘政治是油价震荡的主要外生冲击之一 

 
数据来源：Wind, 国泰君安国际 

 

分析框架：价格和波动下的“供”和“需” 

原油价格与其波动率之间的关系隐含原油定价的主导因素。与原油价格

水平不同，波动率本质上是原油价格的二阶矩波动，衡量原油价格不确

定性，并可以通过风险渠道影响宏观经济。2008 年芝加哥期权交易所推

出的原油波动率指数（OVX），则是美国原油基金（USO）期权隐含波

动率的加权平均。与 VIX（芝加哥期权交易所交易基金波动指数）、

VXEEM（芝加哥期权交易所新兴市场交易基金波动指数）类似，原油波

动率指数同样映射原油市场的恐慌情绪，反映出市场对未来原油价格波

动的预期。直观地，地缘冲突通常伴随着金融市场的波动，市场恐慌情

绪积聚蔓延，直接作用于原油价格波动，原油地缘属性与金融属性显现。

一般地，原油波动率与原油价格之间通常呈负相关关系，即恐慌情绪对

原油价格带来负面冲击。 
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图 7：原油波动率与原油价格之间通常呈负相关关系 

 
数据来源：Wind, 国泰君安国际 

 

参考美国能源信息署（EIA）的研究1，WTI 原油价格和原油波动率指数

之间的相关关系可以透露影响油价边际变化的主导因素。简单来说，油

价增长与其波动率之间的关系可以划分为四个象限。 

1）第一象限：原油价格增长、波动率上升，呈现正相关。这种现象多发

生在国际原油市场供给中断，诱发因素包括天气、地缘政治冲突等，如

2011年利比亚战争、2022年俄乌冲突。原油供给不确定性加大，市场预

期需求-供给缺口扩大，因而油价上涨的同时伴随着波动率加大。 

2）第二象限：原油价格下降、波动率上升，呈现负相关。这种现象多发

生在经济增长具不确定性，经济增长悲观预期压制需求，造成油价下行，

如 2008-2009 年全球金融危机、2011-2012 年欧债危机后、以及 2020年

新冠疫情压制原油需求。 

3）第三象限：原油价格下降、波动率下降，呈现正相关。这种现象多发

生在原油市场供给扩大，原油需求-供给缺口收窄，原油价格下降，同时

伴随原油价格不确定性降低，即波动率下降。2014 年 Q3，美国页岩油

技术推广，同时 OPEC 并未减产，原油市场受到大量供给冲击，油价与

波动率下降；2017 年 Q3 美国页岩油技术成熟，页岩油产量大增，美油

占全球比重上升，库存持续累积，油价下行，油价不确定性下降，油价

增长与波动率呈现负向关系。 

4）第四象限：原油价格增长、波动率下降，呈现负相关。这一现象多发

生在经济增长改善，市场预期需求增长将带来原油供需偏紧，原油价格

上涨，波动率下降，如 2009 年 Q2-2010 年 Q4，全球金融危机风险逐步

缓释；2010 年 Q4 美联储开启 QE；2021年 Q1-Q3美国等国家逐步放开

疫情，经济预期改善。 

简单来讲，当油价与其隐含波动率呈负向关系时，需求是原油定价的主

导因素，即未来经济增长预期驱动原油价格走势；当油价与其隐含波动

率呈正向关系时，供给是原油定价的主导因素，即原油供给相关的新闻

                                                 
1 资料来源：https://www.eia.gov/finance/markets/reports_presentations/correlation_paper_final.pdf 
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和事件是油价背后的驱动因素。 

 

图 8：原油价格水平与波动率关系的四象限 
 
 

 
数据来源：EIA, 国泰君安国际 

 

图 9：原油价格增长与波动率相关系数与油价走势 

 
数据来源：Wind, 国泰君安国际 

 

趋势上，2023 年 10 月以来，原油价格与波动率关系转正，供给短期内

是原油定价的主导，地缘政治冲击下的油价大幅上升空间或有限（若地

缘冲突不引致大规模减产）。结合 2020 年的油价走势来看，不同阶段油

价定价的主导因子不同。 

1）2020 年 1 月-2022 年 2 月：新冠疫情冲击下，经济活动受限，各国对

原油需求骤降，需求是原油定价主导因子，原油价格与波动率之间呈负
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向关系。2020 年新冠疫情爆发，全球原油需求骤降，叠加沙特阿拉伯

2020 年 3 月宣布增产，俄罗斯以同样的方式实施增产和供应，造成原油

供大于求，原油价格下跌，最终于2020年4月促发“黑色星期一”，WTI

期货价格跌至负数。 

2）2022 年 3 月-2022 年 6 月：2022 年 2 月俄乌冲突升级叠加俄罗斯出

口受限等多重因素共振，供给成为驱动油价变动的主导因子。具体来看，

这一阶段油价和波动率整体均呈上行趋势，原油价格增长与波动率之间

大体呈现正相关，这主要是因为疫情冲击下供应链受损叠加 2022 年 2 月

俄乌冲突，原油供需趋紧，造成油价上行和油价波动率抬升。 

3）2022 年 7 月-2023 年 6 月，在供给端持续受限背景下，美联储开启

“大步快走”加息周期，去通胀进程开启，悲观预期增强，市场预期未

来需求收缩，原油价格承压。这一阶段，油价增长与波动率相关性落入

第二象限，需求是驱动油价变动的主导因子，油价波动加剧的同时油价

下行。 

3）2023年 7-9月，需求仍是驱动油价变动的主导因子，但不同的是油价

增长与波动率相关性落入第四象限，油价上行且波动率趋缓。究其原因，

2023 年以来，美国、日本等国家经济韧性超预期，市场逐步开始交易经

济软着陆，油价波动下降，市场原油需求预期抬升，支撑油价上行。 

4）2023年 10-11月，巴以冲突增强供给端趋紧预期，扰动油价，油价震

荡叠加价格上行，供给成为原油定价的主导因素。向后看，短期内供给

仍是扰动油价的主要因素，若地缘冲突不会引致大规模减产，油价上行

空间有限。 

 

图 10：2023年10月原油增长与波动率呈正相关 
 

图 11：2020年-2023年6月原油增长与波动率总体呈

负相关 

 
 

数据来源：Wind,国泰君安国际 数据来源：Wind,国泰君安国际 

 

原油是通胀的“催化剂” 

能源是通胀的主要波动项，具有较强“渗透性”。一方面，能源价格波动

加大，具有较强不确定性，表现为高弹性。能源约占美国 CPI的 7%，包

括能源商品（占总体 CPI的 3.49%）和能源服务（占总体 CPI的 3.43%）。
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其中，能源商品则主要为汽油，因而能源商品通胀主要 CPI 追随全球原

油价格的变化。另一方面，能源通胀“渗透性”强，沿“价格链”进行

传染。原油在生产、运输中不可或缺，油价快速上行阶段通常会推动其

他分项，如食品、核心商品以及核心服务中交运分项的上涨。根据

CPI“五分法”以及相应高频数据，我们构建了预测 CPI 五因子模型，并

依据协整AIC和SBIC最小准则确定各因子的滞后阶数。其中，五因子包

括 CRB 食品价格指数、布伦特原油价格、服务业职位空缺率、Manheim

二手车指数、Zillow 房价指数。结果显示，五因子系数均在 99%置信度

上显著，模型对 CPI 的解释程度为 81%。不难发现，原油价格的解释力

度最强（t 值达 9.59），这主要是因为能源价格波动较大，且对其他通胀

分项的“渗透”较强。尤其是在高通胀阶段，通胀各分项共振特征更为

明显，能源通胀溢出效应更为显著。 

 

图 12：从“五分法”来看，能源约占美国CPI的7%，其中能源商品约占3.5% 

 

数据来源：Wind, 国泰君安国际 

 

图 13： CPI“五分法”的拟合结果显示，原油价格的解释力度最强 

 
数据来源：Wind, 国泰君安国际 
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图 14：能源对其他通胀分项的“渗透”较强 

 
数据来源：Wind, 国泰君安国际 

 

油价冲击是高通胀的催化剂，但不是主因。回顾 1970 年代以来三轮高通

胀周期的演进历程（1972-1974 年、1976-1979 年以及 2021 年至今），

高通胀多发端于能源、食品等大宗商品价格飙升，这些分项具较强波动

（即为“弹性”通胀）；并逐步通过“通胀-工资”螺旋过渡至住房、核

心服务等具“高粘性”的通胀分项，带动通胀整体上行，最终抬升中长

期通胀中枢。为了探究油价冲击对高通胀的影响效应，我们沿用前期报

告《美国：通胀将如何演绎？》（2023年 5月 22日）中使用的 TVP-VAR

模型，将油价作为单独的驱动因子纳入考虑。具体来说，我们将高通胀

驱动因子拆分为四个方面，包括供给-需求（demand_supply）、原油

（oil）、货币（money）以及通胀预期（expectation）。其中，原油市场

以布伦特油价增速以及波动率来刻画，并通过主成分分析得到原油冲击，

其他指标选择基本与前期报告一致，供给-需求冲击是通过主成分分析方

法得到。同样地，我们选取 1972Q2、1976Q4 以及 2020Q3 三个时点，

分别在这三个时点构建脉冲响应图，以此刻画不同驱动因素的一单位正

向冲击在该时点上对美国 CPI 的影响。不难发现，油价的正向冲击确实

造成高通胀明显上行。但是从影响效果以及时效上看，油价正向冲击对

通胀的影响幅度明显小于供给-需求冲击、通胀预期以及货币因素。换言

之，油价冲击只是高通胀的催化剂，但不是主因。 
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图 15：高通胀通常发端于能源、食品等大宗商品价格飙升 

 
数据来源：Wind, 国泰君安国际 

 

图 16：固定时点下美国CPI对驱动因子的脉冲响应图 

 
数据来源：国泰君安国际 

 

2024 年美国通胀展望：原油对美债影响更显著 

从供给、需求、库存以及地缘政治风险来看，原油供需紧平衡，地缘冲

突形成扰动，油价仍有支撑。1）需求端，弱需求趋稳。2023 年以来美

国消费韧性较强，叠加制造业回流政策带来的投资需求边际回升。10 月

石油月报中，国际能源署（IEA）上调 2023年石油预测，提高 10万桶至

230 万桶/日。向后看，欧元区经济不及预期，美国非农就业指向劳动力

市场再度走弱，工业总体产出指数环比跌幅超预期，2024 年经济筑底后

复苏，原油需求或趋于稳定。2）供给端，OPEC“限产报价”盯住原油

价格的策略短期调整的概率偏低。2022 年 11 月以来，OPEC 以及俄罗

斯等OPEC+产油国维持减产计划，并将持续至 2024年底。截至 2023年

10 月，沙特原油产量较 2022 年底回落 14%，原油供给受到约束。此外，

OPEC“限产报价”盯住原油价格的策略短期大幅调整的概率偏低。也

就是说，如果油价低于 85 美元/桶（沙特财政盈亏平衡油价），OPEC 可

能扩大减产；如果油价升至 100 美元/桶以上，OPEC 或将逐步考虑减少

减产幅度。由此，紧供给或为常态，油价有供给端支撑。3）库存方面，

库存阶段性回补。2022 年 11 月 OPEC 以及俄罗斯减产以来，原油供给
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趋紧，供需缺口扩大，美国商业石油库存逐步被消耗，战略石油库存也

大幅下滑，原油储备紧张。近五周，美国原油库存持续回补，但美国压

力较大，油价短期或难大幅下行。4）地缘政治方面，地缘因素更为复杂。

11 月以来巴以冲突有所降温。向后看，2024 年地缘因素更为复杂——

2024 年为选举大年，美国、乌克兰、印度尼西亚、巴基斯坦等国家总统

或地区领导人大选，叠加俄乌以及巴以冲突持续，地缘风险仍存。若地

缘冲突不扩大至沙特、伊朗等中东产油大国，油价冲击将有限。综合来

看，鉴于上文提到的“短期内供给仍是扰动油价的主要因素”，若主要经

济体经济增长不出现大幅回落，地缘风险、供给约束叠加“补储”压力

等因素仍将支撑油价，但上行幅度有限，基准情形下布伦特油的主要波

动区间在 75-90 美元。 

 

图 17：EIA与OPEC原油需求预测 

 
数据来源：Wind, 国泰君安国际 

 

图 18：2022年11月以来，OPEC维持减产，原油供给受到约束 

 
数据来源：Wind, 国泰君安国际 
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图 19：近五周，美国商业原油库存持续回补 图 20：美国商业原油库存与原油价格呈反向关系 

  

数据来源：Wind,国泰君安国际 数据来源：Wind,国泰君安国际 

 

综合来看，地缘政治对于原油价格的扰动仍将存在，但由于大幅上行风

险有限，总体上原油价格对于通胀的影响将较为温和。我们认为，叠加

经济整体有所降温，2024 年美国通胀水平基本可控，中枢会维持在 3%

左右，仍然高于美联储 2%的中期通胀控制目标。尽管原油价格不会过分

扰动通胀，但对债券市场的冲击仍将较为直接且显著。 

 

图 21：原油价格对债券市场影响显著 

 
数据来源：Wind, 国泰君安国际 

…感谢陈秋羽博士为本文作出的杰出贡献 
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商业原油与储备原油库存：美国 OPEC（右轴）
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WTI原油价格 美国商业原油库存（右轴，逆序）
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