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[Table_Summary] 【核心观点】 

 
◆ OPEC成员国在 2月至今已经共计增产 202万桶每日，来满足欧盟区完

全脱钩俄罗斯原油依赖而形成的缺口（预计 244 万桶）。欧盟区供需

缺口进一步扩大可能性在降低，预计原油价格在 Q2 继续保持在 110

美元每桶附近振幅缩窄。因大幅折价的俄罗斯原油地下市场存在，全

球原油短期供需平衡基础并不平稳。 

◆ 蝴蝶效应第一段：俄罗斯和沙特等 OPEC+成员更加团结维护高油价：

在 3 月-6 月的四次 OPEC+会议中，沙特和俄罗斯保持了 1：1 的增产

幅度，避免对俄罗斯和油价产生过大的冲击。从俄乌冲突以来 OPEC+

累计增产幅度为 3.9%（其中提供给俄罗斯增产额度 30万桶/每日，其

他成员 134万桶/每日），将国际油价继续维持在 100美元以上，有利

于 OPEC成员国经济利益和保持同俄罗斯关系。 

◆ 蝴蝶效应第二段：美国全面通胀带动快速加息及缩表：能源上涨后对

于各种商品和服务都会带来潜在影响。PPI最终需求同比增速在 2022

年 Q1 突破了 11.2%，带动 CPI 和核心 CPI持续走高至 8.5%和 6.5%。

美联储对于传导至房地产领域的通胀开始提前打压，接下来预计加息

5次共计 250bp（单次 50bp），至明年初升至 3.25%基准利率，30年期

MBS住房抵押贷款利率已经升息至 5.1%，和去年同期相比累计提升了

240bp。美联储 6 月开始的以资产负债表缩减 20%计算（共降低 1.7

万亿美元），预计缩表持续时间 16 个月以上。 

◆ 蝴蝶效应第三段：中国以煤炭为代表的传统能源全面走强：未来自主

可控的内循环经济，将主要依赖于我国传统能源中的煤炭能源。我国

煤炭、天然气、原油自给率分别为 93%、58%、28%，煤炭具备着天然

的自主生产提升能力。预计煤炭消费重新成为国内能源增量主导，未

来长期保持在 59%以上。营收、净利润增长率的成长指标，煤炭行业

居于所有申万一级行业前三。2022年初至今，除煤炭行业涨幅 15.25%，

其他所有申万一级行业涨幅均为负，预计随着自主可控能源政策成为

主导，煤炭行业还将继续持续边际改善。 
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1.全球能源供需体系年初至今变化回顾 

1.1 全球原油供需平衡重新短期平衡 

根据 OPEC的 4月更新数据，2022年一季度，全球原油需求达到了 9895万桶每日，

比去年增加了 213 万桶每日，全球原油产量为 9980 万桶。非欧佩克国家之中，

美国自身供需平衡能力较强，一季度对外进口需求在 138万桶每日。中国对外进

口需求达到 989万桶每日，严重依赖海外进口，欧洲对外进口需求达到了 906万

桶每日，印度对外进口需求达到了 451万桶每日。 

OPEC 成员国在 2月至今已经共计增产 202万桶每日，来尽量满足欧盟区完全脱钩

俄罗斯原油依赖而形成的缺口（预计 244万桶）。5月初欧盟发布第六轮对俄制裁

方案决定 6个月内全面禁止俄罗斯石油进口，其中匈牙利、斯洛伐克表现出了明

确的反对态度，保加利亚和捷克也在寻求欧盟对俄罗斯原油豁免。欧盟区供需缺

口进一步扩大可能性在降低，预计原油价格在 Q2 继续保持在 110 美元每桶附近

振幅缩窄。 

图表 1：全球石油 2022Q1产出和需求变化（百万桶每日） 

 

资料来源：OPEC，东方财富证券研究所 
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1.2 短期供需平衡基础并不平稳 

俄罗斯在 2022 一季度还在继续增产 53 万桶，达到 1133 万桶每日生产能力，实

际有大量原油正在以其他渠道注入国际市场。例如欧洲荷兰皇家壳牌、西班牙雷

普索尔等知名原油巨头租用一些第三方的船只抵达俄罗斯港口去装载原油，然后

船只到公海后把原油装进本公司的船只上。由于目前俄罗斯原油出售过程存在低

于现货价 30 美元以上的价差，巨大利润空间推动国际厂商进行黑市交易，这一

因素将会大幅扰动短期供需基础。 

根据标准普尔数据，俄罗斯 4 月份对印度的原油出口量为每天 62.7 万桶，而 3

月份为每天 27.4万桶，印度作为世界第三大原油消费国，其约 85%的石油需求来

自海外。印度正试图以更大的折扣购买俄油：目前俄罗斯乌拉尔原油价格和即期

布伦特原油价格价差正在加大到 35美元以上。 

对比 2021 年度每日供需缺口，在 2022 一季度全球非 OPEC 成员国每日需求整体

下降了 19 万桶、产量整体下降了 29万桶。因地下贸易等因素，使得全球一直存

在着 10万桶每日的缺口，这是 2月至今以来原油价格高居不下的核心原因。 

图表 2：全球石油 2022Q1每日供需平衡对比 2021年（百万桶每日） 

 

资料来源：OPEC，东方财富证券研究所 
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进入 3 月份，美国原油生产厂商开始了大规模的矿机扩张，比 2 月份新增了 28

台矿机，但加拿大矿机大幅收缩 48 台（加拿大 90%原油出口对象为美国）。最终

北美区收缩了 19 台矿机。对比之下 3 月份 OPEC 矿机整体扩张了 21 台，主要有

沙特和尼日利亚贡献。最终从细分选项来看，3月份全球石油矿机从 1415台减少

至 1414 台，全球天然气矿机从 334 台增至 338 台，整体增量微乎其微，无法根

本性缓解目前供需缺口。 

图表 3：2022Q1 全球能源矿机变化情况 

 

资料来源：OPEC，东方财富证券研究所 

 

 

2.蝴蝶效应第一段：俄罗斯和沙特等 OPEC+成员更加团

结维护高油价 

2.1 OPEC+维持“合理幅度”的增产 

“欧佩克+”（OPEC+指的是 OPEC成员国加上俄罗斯、阿塞拜疆、巴林、文莱、哈

萨克斯坦）成员国第 28次部长级会议确认将 2022年 6月的月度总产量上调 43.2

万桶每日。在 3、4、5月份，月度增产分别为 40万桶、40万桶、43.2万桶。 
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实际上从 2022Q1开始，OPEC已经大幅提高了对于全球需求缺口的补充，从 2021

年度的 94%上升至 100%，同时受制于俄乌冲突下的全球经济衰退，全球原油供需

双降的局面有可能在接下来半年体现，大规模增产对于 OPEC是不利的。 

图表 4：OPEC暂时降低短期供需缺口扩大 

   

资料来源：OPEC，东方财富证券研究所 

 

2.2 OPEC+集中抵制大幅增产的内在原因 

OPEC 核心领导国沙特实际在 2 月份以来联合多个 OPEC 成员国，敷衍美国等西方

国家要求的增产计划，引起了同美国关系微妙变化。2022年 5月 5日，美国参议

院下的司法委员会以 17票赞成、4票反对的压倒性优势投票通过 “NOPEC”反垄

断立法草案，美国的检察官未来有可能借“反垄断行为”和“市场操纵”为由，

在美国联邦法院对任何能源行业团体（如 OPEC）提起诉讼。  

2020年美国总统大选前拜登就表示要改变与沙特的关系，经常以沙特侵犯人权为

由进行批评，上任至今拜登都还没有会见过沙特王储，俄乌冲突后沙特王储拒接

了拜登打来的电话，直接拒绝美国提出的增加石油产量。沙特王储允许旗下的沙

特公共投资基金在特朗普女婿库什纳新成立的私募股权公司中投资了 20亿美元，

押注共和党在 2022中期选举中大获全胜，赌注特朗普将于 2024 年重掌大权。 

在 2022 年 4月 16日，沙特领导人与普京进行了电话，双方领导人就两边合作互

相探讨，提出了构建互利发展的共同意愿，并对稳定国际原油市场所做出的贡献

相互给予了肯定。 

在 3 月-6 月的四次 OPEC+会议中，沙特和俄罗斯保持了 1：1 的增产幅度，避免

对俄罗斯和油价产生过大的冲击。从俄乌冲突以来 OPEC+累计增产幅度为 3.9%（其

中提供给俄罗斯增产额度 30万桶/每日，其他成员 134万桶/每日），将国际油价

继续维持在 100美元以上，有利于 OPEC成员国经济利益和保持同俄罗斯关系。 
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图表 5：2022年俄乌冲突以来 OPEC+实际在主动维护高油价（单位：千桶每日） 

    

资料来源：OPEC，东方财富证券研究所 

 

 

3.蝴蝶效应第二段：美国全面通胀带动快速加息及缩表 

3.1 能源价格对于美国的 PPI 及 CPI 传导 

自从 2021 Q1至 2022Q1，美国 PPI 燃料项目价格同比增速持续在 35%以上，能

源对于燃料价格的传导，最终使得 PPI最终需求同比增速在 2022年 Q1突破了

11.2%，带动 CPI和核心 CPI持续走高至 8.5%和 6.5%。 

图表 6：美国 PPI对于 CPI的传导 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 
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从美国核心 CPI的构成来看，总体权重可以分为食品大类（14%）、居住大类（43%）、

交运大类（16%）、医疗保健大类（9%）、休闲服务（5%）、教育传媒（7%）。能

源在核心 CPI中占比为 6%，除食品能源之外的权重总和为 80%。实际上，能源

上涨后对于各种商品和服务都会带来潜在影响。 

如食品运输费用上升、加工耗材费用上升、员工成本上升，会对于各类食品价

格有提升；上游原材料建材和居住能耗费用的上升会拉动居住项目价格提升；

汽车燃料价格提升、制造成本提升会带动交运分类价格提升等。 

图表 7：美国核心 CPI构成以及能源对 CPI细分项目的传导机制 

        

资料来源：美联储，东方财富证券研究所 

 

通过对于美国 CPI能源项目为自变量的回归可以发现： 

1、CPI能源对于 CPI总量的解释度高达 81%，能源价格高涨 CPI总量随之高涨。 

2、滞后一个月的 CPI能源对于 CPI交运解释度 74%，滞后影响出行成本。 

3、滞后六个月的 CPI能源对于 CPI食品解释度 27%，半年后的食品价格跟涨。 

4、滞后 3 个月的 CPI能源对于 CPI 住房解释度为 23.8%，一个季度后的住房项

目成本会继续上升。 
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