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[Table_Main] 
以史为鉴，原油站上 100 美元后如何演绎？ 
 原油史上第三次站上 100 美元，像 2008 年还是 2011 年？随着俄乌冲突的

升级，原油（布伦特原油期货价格，下同）价格将史上第三次突破 100 美
元/桶的大关，我们在之前的报告《PPI“死灰复燃”的三大风险点》中提
到，2022 年原油供需格局将继续偏紧，站上 100 美元是大概率事件，只是
东欧地缘政治危机的爆发使得这一幕提前来临。无独有偶，前两次油价站
上 100 美元（2008 年和 2011 年）也有地缘政治事件的“火上浇油”。 

 历史上，原油价格站上 100 美元，经济和市场都发生了怎样的变化？ 

 2008 年 3 月：美国次贷危机开始扩散，美联储等五大央行联合宣布救市，
大幅降息且为市场注入大量流动性。而供给方面，尽管油价不断上涨，
OPEC顶住外界压力、在增产方面始终保持克制。油价在 3月 5日升破 100

美元，并且在 7月 11 日触及 147 美元的历史高位。随后，全球金融危机不
断发酵，经济和需求大幅走弱，油价在 9月跌破 100美元，并在 12月触及
36 美元的低位。 

 2011 年 1 月：全球金融危机和此后爆发的欧债危机使得全球主要发达经济
体货币政策持续保持宽松，美联储在 2010 年 11 月推出 QE2；供给方面，
OPEC 在 2010 年油价稳步上涨的过程中维持产量目标不变；地缘政治方面
中东局势紧张，2010 年 12 月起，以突尼斯为起点，被称为“阿拉伯之
春”的民主化运动席卷北非和西亚，重要产油国社会动荡。油价在 1 月 31

日站上 100 美元，此后在 2012 年 3 月触及 128 美元的高点，最终 2014 年
下半年在美联储货币转向紧缩和页岩油“搅局”的多重影响下，供需格局
扭转、油价进入快速下跌的通道。 

 以史为鉴，要扭转高油价，需求萎缩的影响更直接，供给扩张的破局则更
加缓慢。2008 年金融危机使得全球经济陷入衰退，需求的崩塌使得油价在
半年之内就“由盛转衰”。而 2011 年之后全球经济缓慢复苏，需求持续增
长，但在美国页岩油的冲击下主要产油国纷纷增加产出，油价在 100 美元
上方持续了 3 年有余才转为趋势性下跌。 

 展望 2022，需求改善，供给扩张不顺，这将导致油价持续位于高位。 

 从供需角度看，2022 年需求将延续复苏性增长。除了全球经济延续疫情后
的复苏外，可能更重要的是“全球大流行（pandemic）”有望在今年结束
（最早可能在上半年），经济回归正常化将进一步提振出行等相关原油需
求，OECD对于 2022年全球原油需求的估计很可能是偏低的。从原油期货
的月差来看，地缘政治局势叠加夏季旺季需求，近月月差已经超过1991年
海湾战争时期，即使不考虑情绪因素，2022 年第二季度供需矛盾可能进一
步加剧。 

 供给方面因素复杂，俄乌冲突升级可能会加快伊核谈判的推进，产能依旧
是最大约束。欧美的制裁无疑会影响到核心产油国俄罗斯的油气出口，进
一步推升全球能源价格，这对于复苏不稳的欧洲和即将面临中期选举的美
国都是不利的，重启和推进伊核谈判、逐步解除伊朗石油禁运将是欧美重
要的选项。不过值得注意的是其中可能存在权衡，伊核问题进展越快也意
味着对俄罗斯的制裁会加码，两相抵消原油供给的增加可能不如人意。除
此之外，高油价带来的利润和产能约束下 OPEC 加速增产的意愿并不强
烈，在投资和库存约束下美国页岩油的增产空间也存疑。 

 美联储收紧货币政策是影响油价的次要因素。宽松的货币流动性环境为油
价大幅上涨创造了有利环境，但紧缩的政策对于油价的影响并不“立竿见
影”，尤其是在加息初期。例如 1994 年和 2005 年美联储分别加息 250bp和
200bp，而原油价格分别上涨超过 25%和 40%。2022 年至今油价已经上涨
超过 20%，油价大幅上涨对于美国消费的影响已经开始显现，美联储 7 次
加息的难度在上升。 

 

 风险提示：疫情扩散超预期，政策对冲经济下行的效果不及预期。 
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图 1：历史上油价只有三次站上 100 美元/桶 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图 2：2022 年原油需求将继续复苏 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图 3：全球商务航班每日班次跟踪 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

图 4：美国航油库存处于近 5 年低位  图 5：OPEC 剩余产能持续下降 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 6：OPEC+主要国家原油产量 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图 7：主要产油国产能和产量情况 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

 

 

图 8：布伦特原油月差扩大超过 1991 年海湾战争的水平 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图 9：大宗商品区间涨跌幅（以 1999 年为基准） 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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