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[Table_Summary] 

原油和天然气价格自 21 年以来不断超预期，并带动海外通胀大幅上升。这种背景下，

俄乌冲突加剧市场对国际能源价格和通胀担忧。国际能源价格扰动将多大程度冲击

国内外通胀，又会怎样影响国内细分行业量价表现，成为近期市场关心热点命题。 

 俄乌在全球能源供应链中十分重要 

俄罗斯是重要的原油生产和出口大国，天然气产量列世界第二。当前欧洲 40%天然

气供应来源于俄罗斯天然气工业公司，而该公司接近一半的运输管道经过乌克兰。

乌克兰虽然能源产量较少，俄乌冲突仍对国际天然气价格产生影响。 

 俄乌冲突影响近期油价变动的背景 

当前原油价格创下近 7 年新高。供给方面原因，美国页岩油资本开支不足，OPEC

增产幅度低于预期。需求方面原因，全球交运基本恢复，北半球 1 月遭遇严寒天气

推动原油等能源去库加速。 

在此背景下，俄乌冲突增加了原油定价的不确定性，或进一步推升近期原油价格上

行。回溯近 3 次战争前后的油价表现，价格波动率确有大幅提高。 

 本轮原油等能源价格上涨对国内外通胀影响不同 

第一，我们对原油价格走势做出 3 种假设，并分别测算 3 种假设情形下国内外通胀

变化。测算结果显示，油价对中美两国通胀的拉涨幅度：美国 CPI>中国 PPI>中国

CPI。 

第二，近期发改委保证国内生产秩序，干预国内大宗商品定价，有助于缓解国内通

胀压力。国内政策介入，可进一步对冲海外能源价格上行影响。 

还需注意，历史经验显示，俄乌冲突也不必然意味着油价持续高速上行。能源价格

对全球通胀的抬升幅度，后续保持跟踪。 

 预计本轮油价上涨推升国内通胀，所造成的影响不同于去年三季度 

原油等能源价格上行，推涨国内上游 PPI，最终会否造成中下游企业盈利和生产，

重新面临去年三季度的类似压力，这是目前市场关注通胀的焦点之一。 

去年三季度 PPI 快速上行，背后推涨因素是黑色系板块。去年三季度高通胀的同时，

国内经济面临缺煤缺电；电力供应不足约束中下游生产并带来深刻影响。换言之，

去年三季度上游高通胀，下游制造业同时面临电力和原材料供应不足。 

今年原油等海外能源价格上行，推涨上游原材料价格，更多影响中下游制造业的原

材料成本高低，而非电力供应问题。换言之，只要电力供给没有问题，本轮原油等

能源价格推高通胀，下游生产秩序不太受到破坏。 

综上，今年油价上行推涨上游通胀，对国内经济带来的影响，将会弱于去年三季度。 

 本轮油价上涨对国内细分产业存在两大结构性影响 

中国的产业结构特性决定了，原油价格上涨对工业企业的影响，弱于基本金属上涨

对行业的影响。具体操作上，我们用投入产出表测算油价上涨对细分行业的影响。 

其一，油价上行对服务业的影响大于制造业。油价上涨推升运输成本，并借助这一

影响机制，抬高服务业成本。相较而言，对制造业对运输成本反应较弱。 

其二，结构上，油价上涨对运输业、纺服、农产品、家具、汽车零配件等行业成本

推升，相较其他行业更为明显。 

 风险提示：原油供给超预期；冲突走势超预期；各国博弈超预期。 

 

 

 

 

 [Table_Author] 
 

分析师 周君芝 

执业证书： S0100521100008 

电话： 15601683648 

邮箱： zhoujunzhi@mszq.com 

 

研究助理 

 

谢文迪 

执业证书： S0100121110022 

电话： 18807906838 

邮箱： xiewendi@mszq.com 

  

  

相关研究  

1、《煤电闯关（下）：保供政策有多强》 
  



本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

宏观专题研究 

目 录 
引言 ............................................................................................................................................................................ 3 

1 俄乌在全球能源供应链中十分重要 ........................................................................................................................... 3 

2 俄乌冲突影响近期油价变动的背景 ........................................................................................................................... 4 

2.1 页岩油供给受阻，OPEC 增产低于预期 ........................................................................................................................................ 4 

2.2 寒潮席卷北半球，全球交运需求基本恢复 .................................................................................................................................... 4 

2.3 俄乌冲突对油价影响的三种情境分析 ............................................................................................................................................ 5 

3 原油价格上涨对中美通胀影响的测算 ........................................................................................................................ 6 

4 近期油价上涨对国内影响或弱于去年三季度 ............................................................................................................. 7 

5 原油价格上涨对国内细分行业的影响 ........................................................................................................................ 8 

6 风险提示 ................................................................................................................................................................. 9 

插图目录 .................................................................................................................................................................. 10 

表目录 ...................................................................................................................................................................... 10  



本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 3 

 

 

 

宏观专题研究 

引言 

原油、天然气价格自去年以来不断超预期，并带动海外通胀大幅上升。这种背景下，俄乌冲

突加剧了市场对能源供应和通胀的担忧。能源价格未来怎么走，对国内外通胀又会造成多大影响，

对不同行业带来哪些差异性影响，成为了市场关心的热点命题。 

本文首先梳理俄乌在全球能源供应方面的地位，进一步分析俄乌冲突对油价带来的可能影响。

我们对未来油价给出三种情境假设，据此对国内外通胀作出定量测算，并观察国内工业对通胀的

反应。最后，我们将本轮油价上行推动的上游通胀，与去年三季度进行对比，判断 2022 年上游

通胀对国内经济影响，是否会重现去年三季度情形。 

 

1 俄乌在全球能源供应链中十分重要 

俄罗斯原油生产和出口列世界第二。根据美国能源信息署（EIA）数据，2021 年 1-10 月，

俄罗斯石油产量占世界总产量的 11.3%，仅次于美国。出口方面， 2020 年俄罗斯原油出口额

达 726 亿美元，占全球出口额的 15.2%1，仅次于阿联酋(22%)；其中，俄罗斯的前五大出口国

分别是中国（33%）、荷兰、德国、韩国、波兰。 

俄罗斯天然气产量全球第二，出口份额不低。据 BP 统计，2020 年俄罗斯天然气产量占全

世界产量比重高达 16.6%，居世界第二。出口方面，2020 年俄罗斯天然气出口额 78 亿美元，

占全球份额 4.5%。其中，液化天然气出口量达 404 亿立方米，据我国能源局统计，占全球贸易

量的 8.3%。俄罗斯天然气主要出口国包括中日韩、比利时和法国等。 

虽然乌克兰的石油与天然气出口量较之俄罗斯似乎微不足道(分别为 1‰、0.4‰)，但乌克兰

的天然气管线却在欧洲天然气供应中发挥着至关重要的作用。欧盟执委会主席冯德莱恩在出席今

年 2 月的慕尼黑安全会议时曾表示，当前欧洲 40%的天然气供应来源于俄罗斯天然气工业公司

（Gazprom），而据Gazprom官网显示，该公司约半数的天然气输送管道需经乌克兰抵达欧洲。

这些穿越乌克兰的管网也是俄罗斯天然气输出运量最大的部分。 

图 1：俄罗斯的天然气管道经过乌克兰  图 2：2019 年全球主要区域原油产量占比 

 

 

 

资料来源：Gazprom,，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

                                                 
1 联合国统计署数据 
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2 俄乌冲突影响近期油价变动的背景 

2022 年年初以来，商业原油库存大幅下滑，布伦特和 WTI 原油价格创 7 年新高。上涨的原

因主要有供需两方面。供给方面，OPEC 产量低于预期，页岩油产量上行较慢。需求方面，全球

交运需求已经超过疫情前水平，仅有航运需求显著低于疫情前水平。 

2.1 页岩油供给受阻，OPEC 增产低于预期 

近年来，美国原油的产量变动主要由页岩油贡献（90%以上），因此关注美国原油产量的核

心在于对页岩油的开发。根据目前的数据，美国的新钻井数仅为 2018 年同期的一半左右。我们

认为页岩油开支不足是 OPEC 增产相对审慎的核心原因。 

尽管 OPEC 连续多月宣布增产 40 万桶，但是其真实增产情况不断低于市场预期，原油去库

超预期，价格出现较大幅度上涨。 

 

图 3：美国新井数量远低于疫情前正常位置  图 4：OPEC 每月增产始终不及 40 万桶 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

2.2 寒潮席卷北半球，全球交运需求基本恢复 

原油的下游中，70%是直接的交运需求。因此交运需求是原油中长期需求的核心变量。目

前，仅有全球航空需求尚未恢复正常（预计比正常年份低 10-20%），各国境内的交运需求（例

如公交、自驾出行）已超过疫情前水平。 

此外，2022 年 1 月份美国、中国严寒程度（可以用 HDD，即取暖能耗指数进行表征）突

然增加，是导致今年以来原油、天然气等能源去库斜率大幅增加的原因。原油、天然气均属于商

品中的“短久期资产”，其价格走势与库存相关性较强。 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2018 2019 2020 2021 2022
（井）

(80)

(60)

(40)

(20)

0

20

40

60

80

21-01 21-02 21-03 21-04 21-05 21-06 21-07 21-08 21-09 21-10 21-11 21-12 22-01

OPEC原油产量环比（万桶/日）



本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 5 

 

 

 

宏观专题研究 

图 5：全球自驾出行指数远远超过疫情前水平  图 6：美国取暖能耗指数 1 月大幅上升 

 

 

 

资料来源：Apple mobility，民生证券研究院  
资料来源：Wind，民生证券研究院；10/11 指 2010 年-2011 年，以此类

推。  

 

图 7：中国取暖能耗指数 2 月下旬创 2011 年以来新高  图 8：美国今年 1 月天然气去库加快 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院   资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

2.3 俄乌冲突对油价影响的三种情境分析 

中长期看，原油不易保存、单价较低，油价的涨跌主要反映供需关系的变动，价格与库存关

系较强。短期看，回溯中东和独联体地区过去 3 次较大规模的战争，并不存在战争对油价影响机

制的固定范式，油价在战争前后的波动相对无序。 

在新冠疫情对全球资源品的供给造成了较大冲击的背景下，俄乌冲突作为突发性的事件，双

方在全球能源供应链条中的地位十分重要，本轮的油价路径可能与以往不一样。我们认为未来油

价走势至少存在三种或有情境。 

情境 1，欧美国家抵制俄罗斯，俄罗斯原油、天然气出口受限，布伦特油价上涨，俄罗斯原

油相对布伦特的折价大幅上升。 

情境 2，欧美国家与俄罗斯的摩擦不断，市场担忧上游资源品的供应稳定性，原油等大宗的

风险溢价大幅上升。 
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情境 3，欧美国家处于对高通胀的担忧，不对俄罗斯的能源出口进行制裁，俄乌冲突并未实

质性影响全球能源的供需关系，油价走势跟随季节性。 

 

图 9：油价走势与库存关系较强  图 10：近 3 次战争爆发前后油价具体走势 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  
资料来源：Wind，民生证券研究院；将战争爆发时间点时刻的油价指数定

义为 100。 

 

3 原油价格上涨对中美通胀影响的测算 

为了得到原油价格上涨会对国内外通胀造成多强冲击，我们对原油价格走势作出 3 种假设，

并分别测算 3 种假设下对美国 CPI、中国 CPI、中国 PPI 的拉动贡献。 

假设 1：原油价格在今年二季度后逐步上涨至 120 美元/桶，并维持至年底。这种假设参考

了此前原油在 2011-2014 年原油价格长期横盘的特征。 

假设 2：原油供不应求，但是进一步上涨存在政治压力，价格维持在 90 美元/桶不变。这种

假设主要是为了定量测算油价如果保持当前月均价格不变，对通胀的影响程度。 

假设 3：原油供给逐步上行，价格在今年二季度逐步回落至 70 美元/桶。这种假设主要参考

了原油历史同期季节性变化，即 3 月中旬后，随着北半球天气转暖，能源缺口逐步下滑。 

我们以原油价格全年维持在 90 美元/桶做为例子： 

对美国 CPI 的拉动大致在 3.65%左右，这仅仅计算了油价对运输、食品产生的直接影响，

不考虑美国工资收入对于其他类别商品物价的拉动。 

同时，对中国的 CPI 拉动仅为 1%左右，影响较小，中国 CPI 更多受猪肉价格影响而非原油

价格影响。 

此外，原油保持 90 美元/桶不变，对中国全年 PPI 的拉动大致在 2.6%左右。需要注意的是，

今年的国内 PPI 可能受政策影响较大，例如发改委对煤炭、铁矿石、化肥、建材等商品的干预可

能直接导致相关品种大幅回调。因此原油价格上涨仅仅为影响通胀的因素之一，可能在今年无法

成为主要矛盾。 

我们还可以假设原油价格持续维持在 90 美元/桶，将其对各种通胀数据的影响与过去四个

季度进行对比，方便我们更形象理解油价对经济整体状态的影响。 

对 2022 年美国 CPI 的影响介于 2021 年三季度至四季度的程度； 
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对 2022 年中国 PPI 的影响介于 2021 年一季度至二季度； 

对于中国 CPI 的影响则弱于 2021 年的二季度。 

表 1：不同原油假设下，对中美物价指数（同比）的拉动情况 

 

资料来源：Wind, 民生证券研究院整理预测；油价指标为 WTI 现货价格，预测值用斜体表示。 

 

4 近期油价上涨对国内影响或弱于去年三季度 

2021 年全球见证了历史罕见高通胀，美国等经济体至今仍受困于高通胀，中国方面则稍有

区别，更多表现出“魔幻现实”般的结构特征：PPI 录得历史新高，终端消费价格持续低迷，尤

其与居民收入相关性更强的核心通胀，全年徘徊在历史极低水平。 

去年上游通胀对经济影响最深时期是在三季度。相较 2021 年上半年，之所以去年三季度上

游价格过快上行对经济带来更大影响，根本原因不在于 PPI 直观读数高低，而在于推涨 PPI 的主

要驱动力是与国内供给约束相关的板块，9 月黑色系涨价几乎解释了过半的 PPI 环比上行。 

与纯粹的上游价格上涨不同，去年三季度快速涨价的背后是煤炭供需紧张、部分省份“双控”

加剧、西南来水较少、火电机组产能不足等共同导致的，最终造成了全国范围内的拉闸限电。电

力是制造业生产的必需品，这种情况下，去年三季度经济面临的压力不仅仅来自上游资源品涨价，

更大压力在于电力资源缺乏，下游生产和定价面临失序风险。 

我们曾在《煤电闯关（下）：保供政策有多强》一文中提到，限电对中下游制造业带来的压

力不仅仅体现在原材料价格上行，限电还干扰制造业企业的生产经营活动预期，进而扰乱市场定

价秩序。 

再来看 2022 年或有的海外能源系价格上涨，我们认为这种能源系价格可能会对上游 PPI

带来上行压力。然若上游价格上涨只停留在原材料成本高低，并不冲击电力供需格局，那么下游

制造业生产不太会重现去年三季度压力。也就是说，从工业生产角度出发，去年三季度通胀的快

速上行直接影响原材料供给是否重组，而今年海外能源价格更多影响成本高低。 

需要注意，俄乌冲击涉及较多地缘政治因素，我们无法有效判断后续俄乌冲突走向。如果只

简单对比 2014 年俄乌冲突（克里米亚独立），历史经验显示原油价格在战争爆发初期小幅上行，

但是之后就回落至起点。也就是说，俄乌冲突并不必然对应原油价格无序上涨，最终也可能回落。 

综上，我们认为本轮油价上涨，叠加俄乌冲突对国内通胀的影响，整体上弱于去年三季度。 
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21Q 1 58 58 58 0.80 -0.08 0.35 0.80 -0.08 0.35 0.80 -0.08 0.35

21Q 2 66 66 66 3.27 0.80 3.37 3.27 0.80 3.37 3.27 0.80 3.37

21Q 3 71 71 71 3.35 0.95 3.71 3.35 0.95 3.71 3.35 0.95 3.71

21Q 4 77 77 77 4.03 1.31 4.62 4.03 1.31 4.62 4.03 1.31 4.62

22Q 1 91 88 86 4.16 0.90 3.33 4.02 0.82 3.33 3.96 0.79 3.33
22Q 2 117 90 75 4.84 1.16 4.04 3.84 0.62 2.90 3.31 0.33 2.36
22Q 3 120 90 70 4.70 1.07 3.90 3.58 0.50 2.36 2.87 0.13 1.36
22Q 4 120 90 70 4.58 0.88 3.39 3.15 0.36 1.98 2.27 0.02 1.07
上半年 104 89 81 4.50 1.03 3.69 3.93 0.72 3.11 3.64 0.56 2.84
下半年 120 90 70 4.64 0.97 3.65 3.37 0.43 2.17 2.57 0.07 1.22
全年 112 89 76 4.57 1.00 3.67 3.65 0.57 2.64 3.11 0.32 2.03

假设3假设12022年原油价格假设 假设2
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