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【财新网】标普全球普氏能源分析公司预测，2022 年，液化天然气出

口增加、美国页岩油、天然气和天然气凝析液的需求反弹以及对非石油输

出国组织生产的投资回报，将推动供应赶上甚至超过需求增长。人们对新

型冠状病毒变体（如奥密克戎）会影响需求的担忧将使波动性增加，但可

能存在夸大成分。随着世界上人均国内生产总值最高的群体越来越多地接

种疫苗，疫情对经济活动和需求的潜在影响将会缩小。如果疫情进一步严

重，航空业的需求对此可能最为敏感，但随着疫情变得越来越局部化，受

影响的航班数量也会减少。 

随着库存的恢复，价格将逐步正常化。在这一过程中，我们预计，随

着石油在第一季度重新达到平衡，石油和天然气的价格差异会增大，而天

然气市场将在更长时间内保持紧缩。如果今年冬天的气温和去年一样低于

平均值，天然气市场很容易受到价格冲击，尤其是在北美以外的地区。石

油和天然气价格的差异将导致越来越多的轻质石油产品转入传统天然气市

场，并由此引发液化石油气供应收紧，进而导致汽油价格上涨。与此同时，

我们预计，随着供应链瓶颈被打破，以及航空活动的逐步增加，柴油作为

商业运输燃料的需求将出现强劲增长。尽管我们预测股市将在年内复苏，

但由于天然气和石油领域的备用产能不足，市场很容易受到干扰。鉴于伊

朗、利比亚和北溪 2 号等关键供应地区隐约存在某些地缘政治风险，情况

可能会更加困难。全球供应链任何环节的中断都会对价格产生巨大影响。

尽管油价最近已经开始回落，但关键考验将在第三季度出现，因为夏季需

求会导致供应弹性面临挑战 —— 倘若伊朗协议无法达成，一旦发生任何
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其他破坏性事件，油价轻易就能突破每桶 100 美元的大关。 

尽管对能源转型的言论和关注有所增加，但 2022 年所有化石燃料的

需求也将增加，因此需要更多的化石燃料供应。虽然一些公司和投资者正

准备从化石燃料领域撤资，但我们看到 2022 年及以后的合理投资水平将

推动能源价格放缓。其他大宗商品行业预计也会出现连锁反应，包括金属

业和农业，从而稀释当前的大宗商品泡沫。即使泡沫破裂，能源市场也只

会变得更加盘根错节。基本面和数据越来越重要，因此需要通过一个稳定、

全面的视角分析整个能源市场。我们梳理了 2022 年能源市场的十大关键

主题。 

一、一季度是重中之重。 

尽管部分价格已经从 2021 年早些时候的峰值有所回落，但所有大宗

商品市场的价格基本仍处于高位。总的来说，低库存和对北半球冬季供应

不足的担忧使价格在一季度面临广泛的上行风险，尤其是天然气价格。如

果主要市场（中国、日本、欧洲）今冬比正常冬季气温更低，库存将进一

步减少，价格也将飙升至更高水平。拉尼娜现象使得这些市场更有可能出

现寒冷天气。相反，暖冬会缓解压力，加快价格的正常化进程。关键地缘

政治风险，如伊朗协议和北溪 2 号，会对一季度产生显著影响，即使这些

问题在 3 月底之前部分得以解决，它们的重要性也会对年内剩余时间的平

衡和价格走势产生重大影响。 

二、如果说 2021 年的焦点是能源需求复苏，那么，2022 年的焦点就
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是供给能否追赶。 

几乎所有能源商品市场都在 2021 年出现了需求反超供应的情况，导

致库存不断减少，价格大幅提高。2022 年，能源供应增长速度加快，不仅

是为了追赶 2021 年的需求，也是为了弥补 2022 年额外的需求增长，补充

枯竭的库存。然而在正常情况下，这对供应方来说却是一次艰难的旅程，

因为一些关键大宗商品和市场在供应增长方面面临相当大的地缘政治风险。

虽然不能肯定需求方面一定没有风险，尤其是出现新的新冠病毒变体后，

但全球供应链任何环节的中断都会对价格产生重大影响。 

三、交易或不交易：伊朗是关键。 

伊朗局势将在 2022 年对石油平衡产生显著影响，进而影响油价。我

们假设一季度能够达成美伊核协议框架，到四月份可全面解除制裁，那么

2022 年底即可推动伊朗石油供应每天增长 140 万桶。但无法达成协议的

风险很高。即使伊朗的石油产量回升，石油市场也需要在年中之前从其他

石油输出国组织获取更多供应。如果伊朗石油不能重返市场，石油输出国

组织的产能将被推到极限。伊朗的抵制行为只会加剧中东的紧张局势。如

果伊朗协议不能达成，其他地区又出现供应中断，油价可能会突破 100 美

元/桶的大关。 

四、新冠病毒变体的不断更新将继续影响石油需求，但疫苗接种会削

弱这种影响，并释放一些被压抑的需求。 
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2021 年 11 月份奥密克戎变体的出现引发了人们的担忧，新的出行限

制使得石油需求的复苏之路再度受挫。尽管标普全球普氏能源分析公司预

测 2022 年将出现新的变体和局部疫情，但估计不会出现 2020 年和 2021

年初那样大规模的出行限制，尤其是国际航空旅行限制。我们预计 2022

年石油需求将增加 400 多万桶/天。即使在新冠病毒实际比预期更具破坏性

的情况下，石油需求仍将至少增加近 300 万桶/天，因为疫苗接种数量在全

球范围内持续增加，而且是在人均国内生产总值较高的国家。如果我们更

快恢复常态，石油需求增长可能超过 600 万桶/天。强劲的需求将推动炼油

厂的运转率和利用率（甚至包括炼油能力的提升）趋于历史数据，同时利

润率也会增加。 

五、全球天然气价格取决于北溪 2 号管道和俄罗斯的天然气战略。 

目前，俄罗斯是全球备用产能的主要来源，能否为亟待满足需求和补

充库存的市场供应这些产能，将决定着 2022 年的市场平衡和价格。延迟

启动的北溪 2 号管道对促进俄罗斯向欧洲的天然气供应至关重要，因为俄

罗斯正在撤离乌克兰过境运输和电子销售平台（ESP）的销售。虽然欧洲迫

切需要天然气供应，但监管机构似乎并不急于签署北溪 2 号协议。尽管我

们预测该管道将于 6 月开始运营，但继续延迟将导致欧洲买家激烈争夺替

代天然气供应，这不仅会推高欧洲的天然气价格，还将推高全球的液化天

然气价格。随着美国液化天然气出口在 2022 年的进一步增加，即便是美

国的价格也会被迫提升。 
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六、三至五个北美液化天然气项目将在中断两年后做出最终投资决定。 

全球天然气价格的走强提振了北美（尤其是加拿大西部和美国墨西哥

湾沿岸）液化天然气增量项目的价值定位，为北美液化天然气的新浪潮注

入了新活力。尽管未来几年亚洲的液化天然气需求增长可能会放缓，但开

发商已经能够为潜在产能召集买家和股权投资者，从而增加了这些项目实

施的可能性。 

七、随着中国努力实现自给自足，印度将超过中国，成为全球最大的

燃煤进口国。 

全球煤炭需求预计将在 2022 年再次增加，因为发展中市场，特别是

中国和印度，将需要额外的煤炭能源供应来满足能源需求的持续增长。尽

管国内消费不断上涨，但预计中国的燃煤进口会在 2022 年出现下降，因

为随着决策者要求提高自给自足水平，国内产量会出现更大的增长。与此

同时，印度在 2021 年遭遇的进口限制，比如创纪录的煤炭价格和运费，

将在 2022 年有所缓解，这将有助于显著增加进口，以满足增长的国内需

求和补充枯竭的库存。 

八、新的种植季节为农产品打开新局面，但化肥供应紧张和拉尼娜的

风险有所增强。 

对粮食和可再生燃料的需求继续增加，由此提供了很好的价格支撑，

并对生物燃料和可再生燃料的经济性能提出了挑战。由于 2021 年天然气

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_35690


