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⚫ 我们的观点 

从目前原油的供需情况来看，全球原油供需仍处

于相对偏紧的状态，原油库存偏低也对油价形成有力

支撑。自俄乌战争以来，西方世界对于俄罗斯的制裁

已经对该国原油出口产生实质性的影响，且后续随着

出口受阻，将会进一步影响俄罗斯原油生产，预计将

影响 300万桶/日左右的原油生产量，约占俄罗斯原

油产量的四分一，该情况也将进一步加剧全球原油供

需偏紧的格局。因此，当下原油仍将处于供需紧张的

格局不变，油价预计将处于 100 美元/桶上方的高位

继续运行，后续重点关注俄乌战争局势以及相关制裁

的变化情况。 
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1. 当前全球原油供需偏紧格局延续 

近期全球原油供需偏紧的格局延续，库存偏低的状态仍给油价带来有力支撑。 

从原油产量来看，目前 OPEC 仍按照既定增产幅度增产，并无扩大增产的意向，其他地区总

体产量维持稳定。OPEC 2 月原油产量看，沙特、伊拉克、阿联酋、科威特都增产，其他一些国

家减产的幅度缩小，OPEC 2月允许增产 25.4 万桶/日，组织一共增产 42万桶/日，但总体仍在

既定增产幅度内。美国方面，贝克休斯数据显示，截止 3月 18 日当周，油气活跃钻机数没有变

化，维持在 663座，美国的原油产量持稳于 1160万桶/日。 

图表 1：欧佩克原油产能和产量及美国油气活跃钻井数 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

从原油需求来看，美国能源信息署最新统计显示，截止 3月 11日的一周，美国成品油表需

周度略降 56 万桶/日，绝对值为 2065 万桶/日。截止 3 月 6 日当周，全美公路行驶里程为 156

亿英里，周度环比增加 10.4%，绝对值比 2019 年同期低 0.2%，载人车辆行驶里程比 2019 年同

期低 4.3%，卡车比 2019年同期高 13.2%，基本已经恢复到疫情前的水平。美国炼厂开工率增加

1.1%至 90.4%全球运行中的炼厂产能从 6890 万桶/日上升到 6900 万桶/日。 

图表 2：美国成品油需求量及美国炼厂开工率 

  



专题报告                                

数据来源：wind，兴证期货研发部 

从库存水平来看，目前美国原油及成品油库存全线偏低，并且存在继续下滑的态势。库存

水平偏低也从侧面反映了目前全球范围内原油供需偏紧的格局。 

图表 3：美国 EIA原油库存及美国库存地区原油库存 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

图表 4：美国汽油库存及美国馏分油库存 

  

数据来源：wind，兴证期货研发部 

同时，从近期三大机构发布的 3 月月报总体情况来看，对当前全球原油供需结构的判断仍

处于偏紧的状态。OPEC最新的供需评估并未考虑“俄乌事件”的影响，因此 OPEC 月报对于全球

供需预估较上月变化不大。EIA 对于消费的预估基于入侵发生前完成的经济预测，仅小幅下调

2022 年需求增速预测 41万桶/日。基于高通胀和地缘事件的影响，IEA 则大幅下调 2022 年全球

石油需求增量预测约 110万桶/日，同时 IEA基于对俄制裁的评估，预计 4月份俄罗斯产量缩减

300 万桶/日。由于 IEA和 EIA 显著下调 2022 年非 OPEC 供应增量预测，3 月 IEA 和 EIA 月报中

分别上调 2022年 Callon OPEC 的增量预估，较 2月月报各上调 100万桶/天和 36 万桶/天，3月

月报的供需结构预估有所收紧。 
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2. 俄乌战争后俄罗斯原油出口受阻已成事实 

俄乌战争爆发后，西方世界对于俄罗斯的制裁已经影响其油品出口，后续或将进一步影响

其原油产量。 

俄乌战争爆发以来，从美英开始对俄罗斯能源出口实施制裁开始，到本周部分欧盟国家推

动对俄罗斯新的制裁，单从消息层面判断，俄罗斯原油和成品油的出口应该受到较大的障碍。

我们先从一系列制裁对俄罗斯油品出口产生的操作层面的影响来看：一是俄罗斯被退出 SWIFT

系统导致交易的结算方式变得非常麻烦；二是俄乌战争爆发后，部分买家无法从西方银行开出

信用证来支付其购买，银行拒绝根据买方请求开给卖方保证承担支付货款责任的书面凭证也给

俄罗斯油品出口造成了重大打击。虽然目前部分国家比如印度已经开始探索绕开美元采用卢布

进行支付，企图绕开西方制裁；同时，俄罗斯联邦储蓄银行目前仍在 SWIFT 系统中。但不可否

认，作为俄罗斯原油最大的出口地的欧洲市场（占俄罗斯原油出口量的 50%左右），仍无法绕开

美元结算和银行信用证等问题。因此，从政策和消息层面看，目前西方世界对于俄罗斯的制裁

使其油品的出口遭遇较大的障碍，后续必将影响其油品出口量。 

我们再从近期俄罗斯油品出口实际情况来看，我们将离港量视为出口量，截至 3 月 18 日，

3 月俄罗斯原油出口量为 1354 万吨，同比仅下滑 21%，但是这三种油品的离港总量为 1221 万

吨，同比降幅高达 44%，这相当于 320 万桶/日的原油和 60 万桶/日的燃料油供应未进入市场。

目前这三种油品的最远离港船期已排至 4 月 17 日，从更高频的 7 日平均离港出口量的数据看，

3 月 13 日后俄罗斯的原油出口量跌破往年的区间下限 40 万吨并持续减少，3 月 18 日的原油离

港量仅去年同期的一半水平；原油和燃料油的合计出口量变化也显现了同样的趋势，3月 13日

跌破往年的区间下限 50万吨后持续减少，18日离港量不及去年同期的一半。因此，我们可以初

步认为这是制裁对俄罗斯原油出口已造成实际阻碍。同时，上文提到，IEA上周三发表的 3月月

报表示，俄罗斯可能自 4 月份开始停止 300 万桶/日的石油生产，原因是制裁导致买家拒绝购

买，并且预计俄罗斯总出口量将减少 250 万桶/日，其中原油出口量为 150 万桶/日，成品油出

口量为 100 万桶/日。因此，从目前的离港数据和 IEA的月报预估，俄乌战争对俄罗斯油品出口

乃至后续生产，都已经产生了至少 300万桶/日的影响，约占俄罗斯目前产量的 1125万桶/日的

四分一。 

 

 

 



专题报告                                

图表 5：俄罗斯原油出口情况（7日平均，千吨） 

 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

3. 油价仍将维持高位 

    从目前原油的供需情况来看，全球原油供需仍处于相对偏紧的状态，原油库存偏低也对油

价形成有力支撑。自俄乌战争以来，西方世界对于俄罗斯的制裁已经对该国原油出口产生实质

性的影响，且后续随着出口受阻，将会进一步影响俄罗斯原油生产，预计将影响 300万桶/日左

右的原油生产量，约占俄罗斯原油产量的四分一，该情况也将进一步加剧全球原油供需偏紧的

格局。因此，当下原油仍将处于供需紧张的格局不变，油价预计将处于 100美元/桶上方的高位

继续运行，后续重点关注俄乌战争局势以及相关制裁的变化情况。 
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通过合理判断的得出结论，力求客观、公正，结论，不受任何第三方的授意影响。本

人不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的
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免责声明 
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在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。
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本报告版权仅为兴证期货有限公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处兴证期货研究发展部，且不

得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

 

 


