
 

愚公杂谈 20220124：揭批西

方投行稻花香里说丰年所暗含

的原油价格波动风险 
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一、背景 

最新的美国银行全球研究报告表示：鉴于欧佩克+的闲置产能较低、

库存较低，以及地缘政治紧张局势不断加剧，预计 2022 年年中前布伦特

原油价格将再次达到 120 美元/桶。在 2022 年下半年，油价需要在美元走

软的情况下才能保持在 100 美元/桶以上。 

类似的，各大西方投行的近期研报也都在积极看涨原油（主流投行

2022 价格预测表，见下图），逐渐带动了狂热的散户投机交易情绪，这可

真是稻花香里说丰年，听取蛙声一片，愚公对此只能说一句：言之过早吧？

你们西方投行如此研究，真的就如此确定了吗？ 
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二、不确定性因素分析 

我们首先回顾一下著名经济学家弗兰克奈特（Frank Knight，1921）
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提出的不确定性和风险之间区别的经典理论，弗兰克奈特曾经指出：在有

风险的情况下，结果是未知的，但控制该结果的概率分布是已知的，一个

事物的不确定性在于事物发展以后的未知结果和未知结果的概率分布，也

就是说，风险其实都是在未知结果的概率分布中去被定义的。 

就像掷骰子游戏，我们开始下注，是因为我们假设的是在这个骰子完

美的前提下我们预计有 50%的机会输或赢，但是如果这个骰子制造的时候

含有质量缺陷或者偏差，那我们掷骰子的结果就具有了各种不确定性，在

这种骰子有问题的情况下，你只能知道你有输赢的机会，但是你绝不知道

拟输赢机会的概率分布是什么。 

美国银行的这个报告，一再强调的”欧佩克+的闲置产能较低、库存

较低，以及地缘政治紧张局势不断加剧等等风险因素“，就好比是我们只

看到了油价骰子的外表，但是这个骰子的内部到底有没有质量缺陷或者偏

差我们并不知道，那么西方投行怎能就如此草率的乐观预计原油价格会达

到 120 美元/桶呢？换句话说，西方投行的观点只是告诉了你油价上涨的风

险是什么，但是并没有告诉你油价上涨的不确定性是什么，然后就给了你

一个草率的结果让你去梭哈 120 美元，这在愚公言里简直就是无稽之谈！ 

今天就跟随笔者简单分析一下当前的油价中有哪些不确定性！ 

1． 供应端的不确定性 

（1）欧佩克+ 
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在 2021 年第 23 届欧佩克和非欧佩克部长级会议 （ONOMM）召

开的时候，会议重申了各参与国在合作宣言 （DoC） 中的持续性承诺，

强调了以确保稳定和平衡的石油市场的核心使命，鉴于去年会议召开时的

石油市场基本面，会议决定中特别加入了一点声明：我们同意继续每月开

会，等待大流行的进一步发展，并继续密切关注市场，并在必要时立即做

出调整。 

最近 2 个月，我们看到了欧佩克+最近几个月的增产一直不太给力，

那么我们就要多想一下，欧佩克+最近几个月的增产不给力问题，到底是因

为闲置产能确实不给力造成的？还是因为他们在耐心等待大流行的进一步

发展结果所造成的？（欧佩克+大流行以来的原油实际产量、原油生产配额、

闲置产能，见下图） 
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至少，欧佩克会议声明中对全世界做出政治承诺：必要时我们立即做

出调整，这也就是说，即使欧佩克+的闲置产能可能确实有各种不给力的因

素，但是他们也同时强调了他们要每个月开一次会议，强调了他们会在认

为必要的时候（全世界都需要的时候）做出调整的政治承诺，这也就意味

着，欧佩克+在短期内突然增加一些石油供应还是有能力做到的！西方投行

的研究员可能忽视了瘦死的骆驼比马大这句谚语！ 

（2）美国 SPR 

让我们看一下美国政府释放战略储备 SPR 的时间计划（见下图），从

以下图表我们可以看出，美国政府是计划在 2021 年 12 月至 2022 年 1 月

期间向市场增加 60 万桶/日的供应量，在 22 年的 2 月至 4 月还有会有更

多的释放增量，而且美国能源部长在 2021 年 12 月曾经公开强调过：”如
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果原油价格过于疲软，美国能源部可能会调整 SPR 的发布时间表，但是

如果原油价格继续走高，美国能源部可能会采取进一步行动“。现在 WTI

原油价格已经运行于 85 美元之上，我们有理由合理猜测，美国政府的 SPR

释放活动可能正在进行，而我们看到美国 SPR 释放数据却要至少滞后一周

甚至更久。 

 

愚公要重点指出的是，同样是供应端的 2 个不确定性因素，欧佩克+

增加产量和美国释放战储 SPR，其实对于市场风险来说是 2 个截然不同的

意义，欧佩克+的产量增加意味着原油市场供应量的真正增长，而美国释放

战储则意味着原油市场面临更加严峻的供应紧张形势，这也就是沙特能源

部长在上周的记者讲话时我们要观察美国 SPR 释放数据的核心原因。 

2． 需求端的不确定性因素 

（1）美国的可再生燃料政策问题 

围绕 EPA RVO 限制（可再生量义务）的监管问题，美国政界一直纷

争不断。美国 EPA 于 2021 年 12 月 7 日发布了一项拟议规则，拟修订 

2020 年可再生燃料标准可再生量义务 （RVO），并为 2021 年和 2022 
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年设定了早该执行的 RVO 目标，在另一项行动中，EPA 还提议拒绝 60 多

家小型炼油厂豁免 （SRE） 申请。小型炼油厂的 2019 年 RVO 合规截

止日期定为 2021 年 11 月 30 日，2020 年 RVO 合规截止日期目前定

为 2022 年 1 月 31 日。可再生能源量或可再生信用额度的供应并不充

足。 

愚公认为，RVO 的任何风吹草动，都有可能导致可再生燃料价格和可

再生授信价格的巨大变动，并给燃料生产商带来更大的负担。 

 

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_36513


