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原油供需逆转的拐点或将在今年上半年出现，早则在今年 Q1，晚则在
Q2，主要取决于 Q2 原油需求环比增长的速度 。原油价格呈现前高后
低状态。中性假设下，我们预计 WTI 原油价格上半年在 90~110 美元
/桶高位震荡，下半年随着供需逆转，油价回落至 80 美元/桶。但在油
品库存低位的背景下，地缘政治风险催生的供应弹性脆弱将加剧原油
市场的波动风险 。 

从过去 20 年的历史看，油价虽然屡次突破 100 美元/桶，但密歇根通
胀预期并未突破 2008 年 5 月原油价格 140 美元/桶下创下的 5.2%。
中性假设下， CPI 能源项在当前位置徘徊至 2 季度末后回落，但 CPI
食品项的大幅回落则可能要到明年才会出现。 

 

风险提示：美国页岩油供给低于预期，OPEC 增产低于预期，经济下行
超预期 
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全球原油库存位于历史同期低位，原油在长期供需紧平衡的形势之下，供给风险放大了价
格波动。当前石油市场的供需紧张主要源于结构性需求阶段性高速回升（供暖、航空煤油）
遭遇地缘政治、产能瓶颈下的供应减产。但在后疫情时代结构性需求补偿后，全球石油需
求增长仍将回归基本面——跟随经济增长放缓。供给层面来看，美国页岩油资本开支回升，
OPEC+剩余产能充足意味着中期供给无忧。全年油价呈前高后低走势，我们据此测算了
其对通胀和通胀预期的影响。 

图 1：原油库存已经跌至 5 年低点 

 
资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

 

1.短期供给不确定性较多，长期资本投资不足是供给不足的主要原因 

短期来说，地缘政治风险如利比亚内乱、乌克兰危机可能导致供应中断。中期来讲，OPEC
主要国家如沙特、阿联酋、科威特、伊拉克的增产意愿，和美国页岩油的资本开支决定新
增供给。长期来看，上游资本开支不足导致小国如安哥拉、尼日利亚、刚果等产能提升有
限。 

OPEC+ 

自去年 7 月达成协议以来，OPEC+一直坚持按月逐步增加供应的时间表，逐步恢复疫情
期间停止的石油产量。但一些成员国因投资不足和局势动荡无法按计划增产，始终未能按
照计划的速度增加供应。去年 12 月份欧佩克+国家的产量仅增加了 250,000 桶/日，即该
组织既定目标的 63%。1 月欧佩克的增产量继续未达配额。其中，增产意愿和能力兼具的
伊拉克 1 月产量意外下滑；1 月供应问题频出的尼日利亚、利比亚等国家的产量均在预期
内持平或有所下滑。 

图 2：OPEC+实际增产不及预期 

 
资料来源：Reuters，天风证券研究所 
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实际上，除了沙特阿拉伯等主要国家，其他小成员国均面临产能瓶颈。以俄罗斯为例，该
国主要原油商曾于去年 11 月表示已接近满负荷。俄罗斯最大原油商“俄气”——俄罗斯
天然气工业股份公司亦表示，该公司已没有闲置产能，如果想要持续增产，需要继续提高
钻井速度。 

长期资本投资不足是部分国家原油供给不足的主要原因。虽然 2021 年油价显著上涨，但
是主要石油公司并没有明显增加资本支出的计划，提高投资者回报仍是其优先选择。2021
年上游石油公司现金流显著改善，根据 Rystad Energy 的预测，虽然油价持续上涨，但
上游投资活动仍然很低，全球上市的勘探和生产(E&P)公司将在 2021 年产生创纪录的自
由现金流，FCF（上游活动现金流）现金流预计将升至 3480 亿美元，此前的最高值是 2008
年的 3110亿美元。而 2021年所有上市的上游公司的总收入预计将增加近 5000亿美元，
较 2020 年增长 55%，但用于投资的资金增长仅为 2%左右，从而导致利润显著提高。
Rystad预计今年上游投资将增至3070亿美元，比2021年的2870亿美元同比增长7%。 
今年由于资本开支不足导致的产能瓶颈将有所缓解。 

图 3：国际油气行业资本开支 

 

资料来源：FitchSolutoins，天风证券研究所 

其次，中东地缘局势紧张也扰动全球原油生产。1 月 26 日，乌克兰危机和哈萨克斯坦政
局动荡令布伦特原油多年来首次短暂触及 90 美元/桶。此前，利比亚 Zawia 和 Mellitah
两个港口和一条管道出现突发供给中断，利比亚产量跌至一年多以来最低水平（约为 70
万桶/天）。此外，叙利亚和也门武装冲突不断，也对原油生产造成一定影响。 

往后看，俄乌局势仍将扰动原油市场风险溢价，但 OPEC+产量修复仍将继续。据 EIA 数
据，2021 年四季度全球原油产量为 9,909 万桶/天，较 2019 年同期水平仍有 389 万桶/
天尚未恢复，其中 OPEC 和非 OPEC 国家大约各占一半缺口 。依据当前增产计划，
OPEC+原油供给预计将在今年 7 月恢复至 2020 年 4 月减产前的产出水平。当前 OPEC
剩余产能虽较 2021 年初高点回落，但仍高于十年均值，主要国家沙特、阿联酋等的剩余
产能足以完成增产配额。 
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图 4： OPEC 剩余产能仍高于近十年平均水平 

 

料来源：EIA，天风证券研究所 

伊朗供给是潜在的变量。拜登上台后，美伊关系出现明显缓和，同时因制裁而受限的伊朗
对外的原油供给也开始恢复，截止 2021 年 10 月，伊朗原油产量增至 250 万桶/日左右，
较 2020 年底增加了 50 万桶/日左右，但较峰值水平仍然低 130 万桶/日左右。未来，伊
朗原油供给能否进一步恢复仍取决于伊核谈判的进展，一旦达成协议将加快伊朗供给的恢
复。 

美国 

年初席卷德州的寒潮致使部分页岩油产量受影响，寒冷条件下油井生产受限，同时由于道
路结冰，部分通过卡车的运输被迫暂停。原油产量由年初 1180 万桶日降至 1160 万桶日。 

目前寒潮天气已明显缓和，全年来看，资本开支上升推动原油生产在下半年回到 2019 年
水平。油价上涨带来页岩油开采的经济性超预期改善，根据 Rystad Energy 预测，在页
岩油气领域，与去年 860 亿美元的投资相比，预计今年投资将增长 18%，达到 1020 亿
美元。EIA 预计美国原油生产 2022 年均将回到 1200 万桶/天左右，比 2019 年均低 30
万桶/天。 

图 5： 美国原油生产 2022 年均将回到 1200 万桶/天左右，比 2019 年均低 30 万桶/天 

 
料来源：EIA，天风证券研究所 
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今年底全球预期供应量增加 421.5 万桶/天至 1.036 亿桶/天，其中美国、俄罗斯、OPEC
分别较去年底增产 95 万桶/天，62 万桶/天，142 万桶/天，其他国家共增产 123 万桶/天。 

图 6： 全球原油产量：美国，OPEC，俄罗斯和其他 （百万桶/天） 

 

料来源：EIA，天风证券研究所 

 

2. 需求回升，增速回落 

今年以来，市场对奥密克戎大范围影响石油消费的担忧减退，航油消费的修复带动原油需
求出现超季节性增长。据 EIA 最新数据，21 年 Q4 全球油品需求为 9970 万桶/天，较 2019
年同期水平仅有 100 万桶/天尚未恢复。21 年 Q4 全球油品需求同比增速为 5.3%，疫情
前水平仅为 0.5%-2%，其中取暖油贡献了需求的主要增量。 

往后看，寒冬的季节性用暖需求下降后，航空煤油的修复将主导原油需求的进一步回升。
但是今年全球经济增长回落，流动性收紧，原油需求增速将周期性回落。EIA 预计 2022
年全年需求 1.006 亿桶/日，比 2021 年增加 300 万桶/天（IEA 预测 340 万桶/天）。需求
增速的高点在 22 年 Q1，后续同比增速将回落至 22 年 Q4 的 1.8%。 

图 7：EIA 预测季度原油季度需求（百万桶/天） 

 

资料来源：EIA，天风证券研究所 

0

20

40

60

80

100

120

Ja
n
-9

3

M
ar

-9
4

M
ay

-9
5

Ju
l-

9
6

Se
p

-9
7

N
o

v-
9
8

Ja
n
-0

0

M
ar

-0
1

M
ay

-0
2

Ju
l-

0
3

Se
p

-0
4

N
o

v-
0
5

Ja
n
-0

7

M
ar

-0
8

M
ay

-0
9

Ju
l-

1
0

Se
p

-1
1

N
o

v-
1
2

Ja
n
-1

4

M
ar

-1
5

M
ay

-1
6

Ju
l-

1
7

Se
p

-1
8

N
o

v-
1
9

Ja
n
-2

1

M
ar

-2
2

M
ay

-2
3

美国 俄罗斯 其它非OPEC国家 OPEC

80

85

90

95

100

105

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

2019 2020 2021 2022 2023



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 6 

 

图 8：全球原油需求分类预测 

 

资料来源：IEA，天风证券研究所 

 

3. 供需的平衡点在哪里？ 

根据 EIA 的预测，全球原油的供需平衡点将在今年上半年出现，早则在 Q1，晚则在 Q2，
具体时间取决于 Q2 原油需求环比增长的幅度。 

今年原油价格呈现前高后低状态。中性假设下，我们预计 WTI 油价上半年在 90-110 美
元高位震荡，下半年随着供需平衡逆转，油价回落至 80 美元。但在油品库存低位的背景
下，地缘政治风险催生的供应弹性脆弱将加剧原油市场的波动风险。 

图 9：EIA 预测的原油供需基本面 

 
资料来源：EIA，天风证券研究所 

如果油价在今年持续高企，对通胀和通胀预期将有什么影响？ 

从过去 20 年的历史看，油价虽然屡次突破 100 美元/桶，但密歇根通胀预期并未突破 2008

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_37877


