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飞奔的油价，全球通胀的“灰犀牛”？ 
 
近期，俄乌冲突升级的背景下，原油价格大涨至 100 美元/桶附近，究竟是昙花

一现，还是处于行情上半场？最新梳理，供您参考。 

 

 需求改善、供给受限，共同推动油价涨至 100 美元附近 

近期，油价大幅上涨、一度站上 100 美元/桶关口，市场观点对后市研判分歧较
大。2021 年 12 月以来，原油价格接连突破 80、90 美元/桶，一度站上 100 美元
/桶关口。目前，Brent、WTI 油价已分别较年初上涨 26%、20%，涨幅远远超过
了黄金、铜及美股等其他大类资产。油价短期极为强势的表现，使得部分市场观
点提出本轮油价顶部已现，也有部分观点提出油价有望涨至 120 美元/桶以上。 

本轮油价上涨，俄乌冲突仅是导火索，背后的需求改善、供给受限才是核心推
手。历史回溯来看，大部分时段，需求决定了油价的趋势方向，供给影响空间。
本轮油价飙升的直接导火索，是俄乌冲突持续升级、打压原油供给预期。同时，
OPEC+维持谨慎增产，美国页岩油资本开支缓慢，屡屡打消市场对原油供给放
量的担忧。越来越多的发达经济体陆续完全防疫措施，大幅提振原油需求预期。 

 短期来看，疫情退潮提振需求，OPEC 定价权强化，油价易上难下 

2022 年，疫苗放量、疫情退潮下，全球“场景修复”，有望进一步提振原油需求
预期。2021 年全球经济活动深受疫情反复干扰，背后是疫苗供给不足。2022
年，上市疫苗供给充裕，加之全球近 6 成人群已完成完全接种、新冠药物亦有面
市，疫情影响或将快速“退潮”，带动全球性“场景修复”。这一背景下，全球出
行强度有望恢复至往年正常水平，意味着原油需求预期依然有望进一步改善。 

供给端，页岩油增产潜力受限，OPEC 定价权强化，或推动油价易上难下。资本
开支意愿低迷、新增钻机缓慢、油井库存枯竭等影响下，美国页岩油潜在增产或
低预期。身为原油市场的头号玩家，OPEC 核心成员国对原油的定价权达到空前
高度，有望维护供给稳定。市场所担心的伊朗原油供给，实际释放力度存疑；替
代能源生物燃料，考虑到上游粮食通胀已“自身难保”，大幅增产的概率不大。 

 中长期来看，能源转型下的能源价格高企，或将成为通胀的“灰犀牛” 

在能源转型的过渡期，传统能源资本开支低企、价格高企，可能成为“新常
态”。站在能源转型框架来看，为给绿色能源“让路”，传统能源资本开支低企，
大概率并非暂时性的。在能源转型的过渡期，绿色能源尽管更环保、经济，但产
能增长缓慢且稳定性不及传统能源，可能意味着能源价格高企将演变为新常态。
与此同时，极端天气频频发生，还容易阶段性放大能源短缺、加剧价格波动。 

总结而言，持续高位的能源价格，不仅是能源转型的“阵痛”，更是被低估的通
胀“灰犀牛”。对于政策制定者而言，仅仅意识到能源转型下的能源价格高企是
远远不够的，而是应该积极作为、打压潜在通胀风险。以美国为例，CPI 能源项
的占比高达 7.3%，CPI 的历史走势与油价高度相关、稳健性高。2022 年油价中
枢如果维持在 95 美元/桶附近，对 CPI同比的直接贡献将达到 1.3 个百分点。 

 

风险提示：全球疫苗产能释放低预期；全球新冠病毒变异超预期；主要产油国再

次发起价格战。 
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1、周度专题：飞奔的油价，全球通胀的“灰犀牛”？ 

近期，俄乌冲突升级的背景下，原油价格大涨至 100 美元/桶附近，究竟是
昙花一现，还是处于行情上半场？最新梳理，供您参考。 

 

一、需求改善、供给受限，共同推动油价涨至 100 美元附近 

近期，油价大幅上涨、一度站上 100 美元/桶关口，市场观点对后市研判
分歧较大。2021 年 12 月以来，原油价格一路上涨，接连突破 80、90 美元/桶，
甚至一度站上 100 美元/桶关口。截至 2 月 25 日，Brent、WTI油价已分别较年
初上涨 26%、20%，涨幅远远超过了黄金、铜及美股等其他大类资产。油价短
期极为强势的表现，使得市场对后市研判的分歧越来越大。部分市场观点提出
本轮油价顶部已现、接下来进入回落通道。相反，也有部分市场观点提出油价
拥有巨大上涨空间，未来有望涨至 120 美元/桶以上。 

 

图表 1：油价短期极为强势的表现，使得市场对后市研判的分歧越来越大 

 
来源：Bloomberg、国金证券研究所 

 

图表 2：Brent、WTI油价较年初上涨 26%、20%  图表 3：原油跑赢一众大类资产 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

机 构 油 价 研 判 观 点

花 旗 银 行
伊 朗 产 量 的 增 加 ， 以 及 伊 拉 克 、 委 内 瑞 拉 、 美 国 、 加 拿 大 和 巴 西 的 潜 在 产 量 增 长 ， 强 化 了 对 布 油 价 格 到 年

底 将 跌 破 6 5 美 元 / 桶 的 预 期 。

渣 打 银 行

原 油 价 格 已 经 “ 高 到 足 以 显 著 降 低 需 求 增 长 的 程 度 ” 。 对 欧 佩 克 原 油 需 求 增 幅 的 预 期 从 去 年 8月 份 的 15 0

万 桶 /日 降 至 了 4. 4万 桶 /日 。 欧 佩 克 尚 无 需 担 心 高 油 价 的 影 响 ， 影 响 已 经 开 始 显 现 ， 需 求 增 幅 可 能 会 下 降 ，

20 2 2年 和 2 0 2 3年 美 国 的 供 应 将 意 外 地 多 。

摩 根 大 通

原 油 价 格 可 能 在 下 一 季 度 持 续 高 企 ， 预 计 第 二 季 度 布 伦 特 原 油 均 价 为 11 0美 元 /桶 ， W T I原 油 均 价 为 10 7美

元 /桶 ， 对 美 、 布 两 油 的 这 一 预 期 均 较 此 前 预 期 高 出 22美 元 。 此 外 ， 预 计 今 年 年 底 布 伦 特 原 油 将 回 落 至 平

均 9 0 美 元 / 桶 的 水 平 。 该 预 测 假 设 俄 罗 斯 和 西 方 国 家 之 间 在 乌 克 兰 问 题 上 的 紧 张 局 势 进 一 步 升 级 ， 同 时 伊

朗 核 协 议 达 成 ， 得 以 向 市 场 注 入 一 些 供 应 。 东 欧 紧 张 局 势 给 油 价 煽 风 点 火 的 同 时 ， 供 不 应 求 的 局 面 正 在 压

缩 全 球 石 油 库 存 。

美 国 银 行

预 计 布 伦 特 原 油 将 在 2 0 2 2 年 年 中 达 到 1 2 0 美 元 / 桶 ， 基 本 面 因 素 证 明 近 期 油 价 上 涨 是 合 理 的 ； 由 于 需 求

回 落 ， 预 计 布 伦 特 原 油 平 均 水 平 在 20 2 2年 下 半 年 恢 复 到 80美 元 /桶 。 如 果 发 生 宏 观 背 景 利 多 也 可 能 在 下 半 年

支 持 原 油 接 近 三 位 数 水 平 。

高 盛

欧 佩 克 + 的 增 产 决 定 可 能 无 法 抑 制 油 价 上 涨 。 欧 佩 克 +决 定 将 3月 份 石 油 增 产 幅 度 维 持 在 40万 桶 /日 ， 但 这

一 决 定 可 能 不 会 削 弱 油 价 的 涨 势 ， 因 为 该 组 织 在 实 现 之 前 同 样 增 产 幅 度 方 面 面 临 困 难 。 欧 佩 克 1月 份 的 产 量

仅 增 加 了 25万 桶 /日 ， 而 其 配 额 为 40万 桶 /日 。 尽 管 这 在 一 定 程 度 上 是 季 节 性 的 ， 但 这 也 反 映 出 钻 井 活 动 缺

乏 增 长 ， 短 期 闲 臵 产 能 相 对 有 限 。 鉴 于 石 油 需 求 强 劲 ， 因 此 重 申 对 油 价 上 涨 的 预 测 。

瑞 银

在 供 应 中 断 的 情 况 下 ， 俄 乌 局 势 进 一 步 升 级 可 能 推 高 油 价 ， 任 何 朝 着 和 平 解 决 问 题 的 进 展 都 可 能 导 致 近 期

油 价 跌 向 预 期 的 90美 元 /桶 的 底 部 。 不 管 乌 克 兰 的 局 势 如 何 ， 对 石 油 的 前 景 依 然 乐 观 ， 全 球 能 源 市 场 的 基 本

面 失 衡 可 能 会 支 撑 油 价 。 油 价 将 在 未 来 一 年 继 续 上 涨 ， 直 到 2 0 2 3 年 。 上 调 布 伦 特 原 油 价 格 预 期 ， 预 计 6月

前 布 油 达 到 95美 元 /桶 ， 1 2月 前 达 到 10 0美 元 /桶 。
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作为“大宗商品之母”，油价的趋势方向主要由全球服务业景气变化主导。
作为“大宗商品之母”，原油的价格变动直接受供需格局影响。同时，经历了
上世纪 80 年代的 2 次石油危机后，油价的决定机制逐渐稳定下来。其中，油
价的趋势方向主要由需求决定。从历史数据来看，由于原油需求中的“大头”
来自交通运输等服务业活动，以及美国是全球最大的原油消费国，油价的趋势
方向与美国服务业景气变化密切相关。 

 

图表 4：原油需求主要来自交通运输等服务业活动  图表 5：油价趋势方向与美国服务业景气变化密切相关 

 

 

 

来源：IEA、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

由于波动较大，供给端的变化，往往影响历轮油价的涨跌幅表现。供给端
的高度集中（OPEC、美国、俄罗斯合计占比超过 50%），使原油的供给容易
受少数几个产油国(或组织)的产量变化扰动，波动较大。回溯历轮油价周期，
在需求端变化相似阶段，供给端压力的不同，往往导致油价最终涨跌幅存异。
典型的如 2016 年至 2019 年，因为美国页岩油大幅增产、推升全球原油供给，
油价的周期高点明显低于以往。 

 

图表 6：原油供给结构高度集中  图表 7：OPEC 中，沙特占据绝对主导 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 8：供给端的变化，往往影响历轮油价的涨跌幅表现 

 
来源：EIA、OPEC、国金证券研究所 

 

本轮油价飙升的直接导火索，是俄乌冲突持续升级、打压原油供给预期，
与 3 次石油危机类似。与俄乌冲突类似的主要产油国参与的战争，在历史上并
不罕见，以 3 次石油危机最为典型。历史回溯来看，第 1 次石油危机的导火索
是第 4 次中东战争的爆发，为了打击以色列及其支持者，OPEC 多个成员国先
后宣布中断对美国的原油出口。受此影响，油价由 3 美元/桶大涨至 10 美元/桶
以上。与第 1 次石油危机相似，第 2 次、第 3 次石油危机爆发背后分别是两伊
战争、海湾战争。由于战争拖累了原油的生产、供应，全球油价随之大幅上涨。  

 

图表 9：3 次石油危机，背后均与军事冲突有关  图表 10：第 1 次石油危机的导火索是第 4 次中东战争 

 

 

 
来源：OPEC、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 11：第 2 次原油危机的导火索是两伊战争  图表 12：第 3 次原油危机的导火索是海湾战争 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

同时，OPEC+维持谨慎增产，美国页岩油资本开支缓慢，屡屡打消市场
对原油供给放量的担忧。尽管疫后油价持续走高，但是 OPEC+丝毫“不为所
动”，按部就班地执行每月 40 万桶的增产计划。美国方面，油气厂商 2021 年
以来的经营现金流已升至历史高位，但投资支出规模仍远未修复至疫情前水平。
受此影响，美国石油钻机数依然处于历史低位，反过来又对油价形成强力支撑。  

 

图表 13：OPEC+维持谨慎增产  图表 14：美国石油钻机数依然处于历史低位 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

需求端，越来越多的发达经济体凭借着高疫苗接种率，陆续完全防疫措施，
大幅提振原油需求预期。自新冠病毒首次被发现以来，全球疫情大约每 4 至 5
个月就经历一轮反弹，阶段性打压原油需求预期。伴随疫苗接种率及防控能力
的提升，以及病毒整体向着“高传染性、低致死率”的大方向演化，疫情“流
感化”的长期趋势基本已定，对经济活动的扰动趋弱。正因为此，部分疫苗接
种率较高的经济体， 已陆续完全放开防疫措施，给原油需求预期带来强力提振。  
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图表 15：发达经济体疫苗接种率高  图表 16：越来越多的发达经济体陆续放开防疫 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：BBC、国金证券研究所 

 

二、短期来看，疫情退潮提振需求，OPEC 定价权强化，油价易上难下 

2022 年，疫苗放量、疫情退潮下，全球场景修复，有望带动出行预期大
幅改善，进一步提振原油需求预期。2021 年全球供应链、经济秩序非常容易
受到疫情反复干扰，背后是疫苗供给不足。2022 年，上市疫苗厂商供给充裕，
加之过去一年多时间里，全球近 6 成人群已完成完全接种、新冠药物亦有面市，
疫情影响或将快速“退潮”，带动全球性“场景修复”。这一背景下，全球出行
强度有望恢复至往年正常水平，意味着原油需求预期有望进一步改善。 

 

图表 17：2022 年，疫情影响或将快速“退潮”  图表 18：全球出行强度有望恢复至往年正常水平 

 

 

 
来源：Our World in Data、国金证券研究所  来源：Bloomberg、国金证券研究所 

 

资本开支意愿低迷、新增钻机缓慢、油井库存快速消耗等影响下，美国页
岩油的潜在增产或低预期。与传统油井不同，页岩油的单井衰减速度较快，需
要持续的资本投入，不断地开采新井。但基于 2021 年的财务数据来看，美国
油气厂商的资本开支意愿依旧低迷。再结合页岩油勘探、钻井、完井的周期来
看，美国油气厂商的低资本开支意愿，意味着如果未来仅仅依靠库存井的消耗，
或只能维持短期内原油产量小幅增长，增产潜力或低于市场预期。 
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（剂） 每百人疫苗接种量

英国 法国 德国 意大利 美国

国家 时间 最新政策

英国 2月9日
将在2月21日提出“与新冠共存”战略，计划提前一个
月结束限制措施。

欧盟 2月1日
游客只需携带疫苗接种证明或康复证明或阴性检测证明
即可在欧盟27个国家之间流通，无需隔离或额外做新
冠病毒检测。

法国 2月2日

2月3日起，在佩戴口罩的情况下，所有体育、文化场
馆不再限制参加人数，同时允许室内、室外活动，且户
外佩戴口罩的规定将取消，居家办公由强制变为推荐；
2月16日起，夜总会、音乐会可以重新向公众开放，酒
吧、火车、电影院和体育场允许食用食品和饮料。

意大利 2月9日
2月11日至3月31日，取消户外强制佩戴口罩的规定，
要求民众在私人住宅以外的室内场合、户外人群聚集处
必须佩戴口罩。

瑞典 2月9日
新冠将不再被视为社会危害，政府将取消剩余的限制措
施，大规模的免费检测也将中止，哪怕是有症状的感染
者也不再会享受免费检测。
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（剂次） 全球不同经济体的每百人疫苗接种预测
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