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⚫ 我们的观点 

美国总统拜登于 3月 31日宣布该国历史上最大

规模的战略石油储备(SPR)释放计划，IEA成员国本周

一也宣布将联合抛储。近期抛储给油价短期带来压

力，但中长期仍存疑虑：1、美国目前只是公布了抛

储计划，但抛储的具体进程及实施情况，还需持续跟

进，以目前美国偏低的战略石油储备库存来看，能不

能实现这么大规模的抛储力度还需观察；2、美国目

前战略石油储备偏低，若本次抛储能够按计划进行，

则后续美国也存在重新采购回补石油战略储备的可

能；3、即使美国立刻进行 100 万桶/天的抛储，而根

据 IEA 3月月报预测，俄乌战争以及西方对俄罗斯的

制裁，将导致从 4月开始市场上每天减少约 300万桶

俄油供应，且西方目前并未放弃对俄罗斯的制裁，因

而美国抛储力度尚不足以弥补供应缺口；4、战略石

油储备是有限的，但石油在商业上的流动却是无限

的，唯一能够改变原油供需格局的方法是增加原油供

应，但目前 OPEC+维持原有增产步伐不变，伊朗核谈

又未见进展，供应的增加暂时无法看到。 

因而从目前的信息判断，我们认为当前全球原油

供需偏紧的格局延续，油价维持高位震荡的观点不

变，目前美国和 IEA 成员国抛储的消息更多对短期油

价产生压力，但中长期油价还需要观察实际抛储力

度，地缘政治变化等因素。 
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1. 美国释放原油战略储备 IEA成员国联合抛储 

美国宣布开启历史上最大规模的原油抛储计划，IEA 成员国本周一也宣布将联合抛储，集

中抛储给油价短期带来较大压力。 

为了缓解因俄乌战争导致全球原油供应短缺引发的高油价局面，美国总统拜登于当地时间

上周四(3月 31日)宣布该国历史上最大规模的战略石油储备(SPR)释放计划，预计每天释放 100

万桶，时间将持续六个月时间左右，总释放量可能高达 1.8亿桶。本周，国际能源署（IEA）计

划最早于巴黎时间周一 18:30（北京时间周二 00:30）宣布，成员国已同意释放 1.2 亿桶原油。 

截至 3 月 25 日，美国拥有约 5.68 亿桶的原油储备，本身已经是近十年的低位水平。本次

计划抛储规模 1.8亿桶，占目前美国战略石油储备库存总量的 31.69%，加之近 2年来已美国已

经释放了约 9000 万桶战略储备原油，据悉此次 1.8 亿桶规模是将原计划到 2025 年的逐步降储

计划提前集中执行，这意味着这将是历史上规模最大的一次战略原油投放动作。受美国原油抛

储消息影响，上周四国际原油出现较大幅度下跌，WTI 原油主力合约日内下跌 5.83%，布伦特原

油主力合约日内下跌 4.82%。 

图表 1：美国战略石油储备库存 

 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

2. 目前全球原油供需偏紧格局延续 

目前全球原油供需偏紧的格局延续，支撑油价仍处于高位震荡。 

首先从 OPEC+原油供应来看，虽然英美等主要石油消费国近期多次敦促 OPEC+进一步增产原

油，以平抑油价，但沙特、阿联酋等主要成员国近日重申将继续维护 OPEC+合作机制。2022 年
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3月 31日，OPEC 与非 OPEC 产油国以视频方式举行第 27 次部长级会议，决定今年 5月维持原定

适度增产计划。根据欧佩克发表的声明，与会产油国再次确认第 19次部长级会议批准的基准和

产量调整计划以及月度产量调整机制，将 5 月的月度总产量上调日均 43.2 万桶。OPEC 减产 10

国 5月目标产量为 2559万桶/日，2月实际产量 2407 万桶/日；IEA 预计 10国剩余产能约为 410

万桶/日。对于近期的油价走势，各成员国认为，持续的石油市场基本面和对前景的共识表明，

市场非常平衡，目前的波动不是由基本面造成的，而是由持续的地缘政治风险造成的。 

其次从美国自身原油产量看，由于美国许多能源公司继续决心保持股息增长，而不是为额

外的勘探提供资金，因而拒绝拜登政府要求的在短期内增加更多的石油钻井平台数量，近期美

国石油钻井平台数量虽小幅增加，但美国原油产量增长总体仍缓慢。据贝克休斯公布的数据显

示，截至 2022 年 3 月 25 日，美国石油活跃钻井平台数量周环比小幅增加 7 座至 531 座，维持

在 2020年 4月以来的最高水平。尽管钻井数有所增加，但美国原油产量仍然停滞不前。据统计，

截止 3 月 25 日当周，美国原油产量增加 10 万桶至 1170 万桶/日，为两个月来首次增产，但距

离前高仍有差距。整体来看，当前美国页岩油行业恢复仍然缓慢，美国页岩油产量增量仍受限。 

图表 2：美国原油产量 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

目前全球原油供需偏紧的局面更多可以从库存情况来看。目前全球石油库存持续下降，维

持在近几年低位水平。据 OPEC统计，2022 年 1月初步数据显示，经合组织国家（OECD）石油库

存环比下降 310万桶，库存总量为 26.77亿桶，较去年同期减少 3.59 亿桶，较最近五年平均水

平减少 2.8 亿桶。此外，美国原油库存也在持续下降，截止 2022 年 3 月 25 日当周，美国商业

原油库存达 4.0995 亿桶，同比下降 18.45%，较过去 9年均值下降 2770.8 万桶，当前全球各地

区石油库存均处于历史低位，石油市场供应持续偏紧。 
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图表 3：美国原油商业库存 

 

数据来源：wind，兴证期货研发部 

3. 美国抛储难从本质上扭转原油供需偏紧格局 

从目前的情况来看，美国原油抛储计划更多是在消息层面对短期油价产生压制，但是否能

够改变原油长期供需格局，还存在以下几个疑虑：1、美国目前只是公布了抛储计划，但抛储的

具体进程及实际实施的情况，还需要持续跟进，以目前美国偏低的石油战略储备库存来看，能

不能实现这么大规模的抛储力度还需观察；2、美国目前石油战略储备偏低，若本次抛储能够按

计划进行，加之全球原油库存，以及美国商业原油库存也均处于低位，则后续美国也存在重新

采购回补石油战略储备的可能，从这个角度，美国抛储是无法改变原油长期供需格局，或者说，

对近月油价利空，但对远月油价还存在一定利多；3、即使美国立刻进行 100 万桶/天的抛储，

而根据 IEA 3月月报预测，俄乌战争以及西方对俄罗斯的制裁，将导致从 4月开始市场上每天

减少约 300 万桶俄油供应，且西方目前并未放弃对俄罗斯的制裁，因而美国抛储力度尚不足以

弥补供应缺口；4、战略石油储备是有限的，但石油在商业上的流动却是无限的，唯一能够改变

原油供需格局的方法是增加原油供应，但目前 OPEC+维持原有增产步伐不变，伊朗核谈又未见进

展，供应的增加暂时无法看到。 
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因而从目前的信息判断，我们认为当前全球原油供需偏紧的格局延续，油价维持高位震荡

的观点不变，目前美国和 IEA 成员国抛储的消息更多对短期油价产生压力，但中长期油价还需

要观察实际抛储力度，地缘政治变化等因素。 
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