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俄乌冲突再升温，油价为何“很淡定”？ 
 
俄乌冲突愈演愈烈下，欧美计划加大对俄原油制裁，但近期油价一直“不温不

火”，背后真相如何，油价未来又将驶向何方？最新专题梳理，供您参考。 

 

 欧盟加强对俄制裁，油价为何持续震荡？需求走弱遇上供给相对平稳 

俄乌冲突再升温下，油价却徘徊在 100-110 美元/桶附近，主因需求边际走弱叠
加供给相对稳定。近期，俄乌冲突再度升温，欧美也计划加码制裁俄油，但油价
却一直在 100-110 美元/桶附近持续震荡。油价表现相对“不温不火”的深层原因
在于，需求边际走弱叠加供给相对稳定。3-4 月的产需数据显示，全球原油总产
量维持在 9900 万桶/日附近，消费量却由 1 亿桶/日左右下滑超过 200 万桶/日。 

俄罗斯出口未降，美国、挪威出口增长，使得原油供给维持平稳；原油需求淡季
下，中国消费量锐减进一步拖累需求。供给端来看，俄罗斯尽管对欧原油出口量
下滑约 120 万桶/日，但对其他地区出口大增、支撑整体出口；美国、挪威等纷
纷加大对欧出口约 100 万桶/日，补充欧盟原油进口。需求端来看，1 季度末前后
恰逢原油需求淡季的背景下，中国等消费量超季节性下滑，进一步拖累需求。 

 近期原油供需变化背后的核心逻辑？印度转口，美国放储，中国疫情 

俄罗斯出口稳定背后，是欧美等未强加干预及利益驱动下，印度成为俄罗斯原油
出口的重要“中转站”。面对俄罗斯油价的持续下跌，叠加七折优惠，印度对俄
罗斯原油进口量从往年约 3 万桶/日增长至 4 月的 70 万桶/日以上。同时，印度进
口俄油并非用于国内消费，更多通过原油制品转口至欧洲等牟利。更为重要的
是，考虑到印度特殊的外交角色，目前美国等尚未对印度买油实施强力干预。 

同时，美国通过放储大量增加对欧出口，挪威则主要实施增产；中国原油消费量
大幅下滑背后，是多地疫情爆发。2 月以来，美国原油增产缓慢，主要通过释放
战略储备 40 万桶/日来增加出口，目前战略储备已降至历史低位。挪威作为欧盟
邻国，主要通过增产约 20 万桶/日来增加出口。中国方面，2 月中以来，多地陆
续出现新一轮新冠疫情，物流受阻、人员管控等，拖累原油需求近 80 万桶/日。 

 油价未来如何演绎？供给依然受限及需求修复下，油价上涨值得期待 

印度转口难以为继，伊朗增产存疑，OPEC、美国等无力增供，原油供给或仍持
续受限。参考伊朗制裁的经验，美欧等紧逼下，印度“走钢丝”的空间或将越来
越窄，大量购买俄油或难以为继。市场所担心的伊朗原油供给，仍面临着两大约
束，或不足以冲击现有供给秩序。OPEC 增产不力且高油价诉求强烈，美国增产
不力、放储难以持续，挪威进一步增产空间不大，均无力改变供给受限的局面。 

供给受限的背景下，中国疫情拐点已现、经济活动回归正常化，叠加全球出行旺
季的到来，年中前后或将是油价的重要观察窗口。伴随着疫情拐点已经出现，中
国经济活动也在加速回归正常化，例如整车货运流量指数回升至 93.6、接近正常
水平。全球范围来看，供给持续受限的背景下，疫情逐步退潮叠加出行旺季的到
来，原油需求有望重回改善趋势，年中前后或将是油价走势的重要观察窗口。 

 

风险提示：欧盟原油制裁力度不及预期；全球疫情出现强烈反弹。 
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1、周度专题：俄乌冲突再升温，油价为何“很淡定”？ 

俄乌冲突愈演愈烈下，欧盟计划加大对俄原油制裁，但近期油价一直“不
温不火”，背后真相如何，油价未来又将驶向何方？最新专题梳理，供您参考。 

 

1.1、欧盟加强对俄制裁，油价为何持续震荡？需求走弱遇上供给相对平稳 

近期，俄乌冲突持续升温背后，欧盟不断升级对俄罗斯原油制裁，但油价
却徘徊在 100-110 美元/桶附近。2 月底以来，欧美陆续在经济、能源、科技、
交通、运输等多重领域，对俄罗斯施加了五轮制裁。伴随着俄乌冲突进一步升
温，欧美计划对俄罗斯实施第六轮制裁，其中包括制定对俄罗斯原油的定价上
限和关税。先前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1。但自从 WTI、Brent 原油价格双双在 3 月初盘中一度突破 130 美元/桶之
后，即便俄乌冲突持续升温，油价依旧在 100-110 美元/桶附近持续震荡。 

图表 1：欧盟计划在年底之前全面禁止俄罗斯原油进口2
 

 
来源：EU、国金证券研究所 

                                                                 
1
 如图 5 所示，俄罗斯是全球原油产量最大的单个经济体，往年产量占全球比重高达 13%。 

2
5 月 3 日，欧盟初步计划在 6 个月内逐步禁止俄罗斯原油进口； 5 月 17 日，美国财政部官员表示，将与七国集团领导人讨论对俄罗斯
石油的定价上限和关税，以替代禁运，对俄罗斯石油征收关税将保持市场供应，限制价格飙升，减少俄罗斯的收入。 

欧盟对俄制裁措施

2/22

第

一

轮

1.制裁“参与非法决定的人士”

2.制裁为俄罗斯军事及其他行动提供资金的银行

3.限制俄罗斯国家及政府进入欧盟资本金融市场及服务的能力

4.中断乌东顿巴斯两个“独立”地区与欧盟之间的贸易

2/25

第

二

轮

1.制裁涉及70%的俄罗斯银行市场和关键国有企业，包含俄国防工业企业

2.禁止欧盟向俄罗斯航空公司出售飞机和设备

2/27

第

三

轮

1.承诺将选定的俄罗斯银行从SWIFT系统中移出

2.承诺对俄罗斯央行的外汇储备实施制裁

3.承诺将限制俄罗斯富人的黄金护照

4.承诺对更多俄罗斯官员实施制裁和其他措施

3/15

第

四

轮

1.取消俄罗斯的贸易最惠国待遇

2.禁止与某些俄国有企业在不同部门进行任何交易

3.禁止从俄进口钢铁行业的关键商品

4.禁止欧盟企业投资俄罗斯能源行业

5.禁止向俄出口奢侈品（如高级汽车、珠宝等）

6.扩大受制裁的个人和实体名单，包括更多寡头和商业精英，以及活跃在军事和国防领域的公司

7.欧盟信用评级机构禁止对俄罗斯公司进行评级，禁止向俄罗斯客户提供评级服务

4/5

第

五

轮

1.对每年价值40亿欧元的俄罗斯煤炭实施进口禁令

2.禁止与四家俄大型银行的交易，包括俄罗斯联邦外贸银行

3.禁止俄罗斯船只和俄罗斯经营的船只进入欧盟港口。农产品和食品、人道主义援助和能源的运输将得到豁免

4.禁止向俄出口每年价值100亿欧元的量子计算机、先进半导体、敏感机械和运输设备

5.停止进口俄罗斯木材、水泥以及每年价值约55亿欧元的海鲜和酒类

6.提议把俄罗斯公司排除在欧盟国家的公共采购招标之外，并冻结更多俄罗斯个人在欧盟的资产，且不允许其入境

5/3

第

六

轮

(

拟

定

)

此轮制裁将针对银行、媒体和石油领域

1.计划在6个月内逐步停止俄罗斯石油进口(匈牙利、斯洛伐克或将得到豁免)

2.欧洲企业和个人禁止提供将俄罗斯石油运往第三国所需的船只和服务，例如保险

3.切断俄罗斯联邦储蓄银行(Sberbank)和其他俄罗斯贷款机构与SWIFT系统的联系

4.暂停与俄罗斯公民、居民和实体的房地产交易

时间
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图表 2：近期，WTI油价徘徊在 100-110 美元/桶附近  图表 3：近期，Brent 油价徘徊在 100-110 美元/桶附近 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

近期油价表现相对“不温不火”的原因在于，需求边际走弱叠加供给相对
稳定。作为“大宗商品之母”，原油价格的趋势方向主要由全球服务业景气变化
主导，供给端的变化往往影响历轮油价的涨跌幅表现。供给端，3 至 4 月，全
球原油总产量维持在 9900 万桶/日附近，整体波动不大。需求端，3 至 4 月，
全球原油总消费量却由 1 亿桶/日以上下滑至 9800 万桶/日附近，下滑幅度超过
200 万桶/日。不难发现，供给相对平稳下，需求走弱给油价走势施加了阻力。 

图表 4：近期，全球原油需求边际走弱叠加供给相对稳定  图表 5：原油供给结构高度集中 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 2：原油需求近 7 成与交通运输相关  图表 2：美、欧、中是全球主要原油消费的经济体 

 

 

 
来源：EIA、国金证券研究所  来源：EIA、国金证券研究所 
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（美元/桶）

WTI原油
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（美元/桶）

Brent原油
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（百万桶/日） 全球原油产需变化

产量 消费量

OPEC
27%

美国
12%

俄罗斯
13%

加拿大
4%

墨西哥
2%

巴西
3%

中国
5%

其它
34%

全球原油产量结构

工业, 26%

住宅, 3%

商业, 2%

电力, 1%
汽油交通工具
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目前俄乌冲突升温对俄罗斯出口影响有限，同时美国、挪威等加大对欧出
口，原油总供给维持平稳状态。数据来看，俄乌冲突升温的背景下，俄罗斯对
欧盟原油出口量，从 320 万桶/日锐减至 200 万桶/日，下滑量约为 120 万桶/日。
但与此同时，俄罗斯将大量原油出口至其他经济体，使得整体出口量基本未降。
其他经济体方面，美国、挪威等纷纷加大对欧出口约 100 万桶/日，支撑欧盟原
油进口量维持正常水平。因此，目前俄乌冲突对全球原油供给的影响相对温和。  

图表 6：俄罗斯对欧盟原油出口量显著下滑  图表 7：美国、挪威等加大对欧出口 

 

 

 

来源：BP，国金证券研究所  来源：BP，国金证券研究所 

 

图表 8：俄罗斯对欧洲地区原油出口大降（周频数据）  图表 9：俄罗斯对非欧洲地区原油出口大增（周频数据） 

 

 

 

来源：Bruegel、国金证券研究所  来源：Bruegel、国金证券研究所 

 

需求端来看，1 季度末前后恰逢原油需求淡季的背景下，中国等原油需求
大国的消费量锐减。基于原油的消费用途来看，超过 6 成用于公路、航空、船
运等交通运输类。全年来看，由于 1 季度末前后往往是全球出行强度的低谷期，
原油需求也处于相对淡季。其中，作为全球最主要的原油消费国之一，中国
（占比约 14%）的原油消费量从年初的 1600 万桶/日一度回落至 1500 万桶/日
以下，大幅拖累全球原油需求。 
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（万桶/日） 俄罗斯对欧盟原油出口量
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图表 10：原油需求超 6 成与交通运输相关  图表 11：1 季度末前后恰逢原油需求的淡季 

 

 

 
来源：EIA、国金证券研究所  来源：EIA、国金证券研究所 

 

图表 12：近 2 个月，全球原油需求边际走弱  图表 13：作为原油需求大国，中国原油消费量锐减 

 

 

 
来源：EIA、国金证券研究所  来源：EIA、国金证券研究所 

 

1.2、近期原油供需变化背后的核心逻辑？印度转口，美国放储，中国疫情 

俄罗斯方面，将大量原油出口至印度等其他经济体，使得整体出口量基本
未降。不仅仅是欧洲设法寻求其他原油进口，俄罗斯自身也在需求更多原油买
家。权威机构 Kpler 的监测结果显示，俄罗斯 4 月原油出口量高达 450 万桶/日
附近，基本上与 1 至 3 月水平相差无几。乌拉尔原油是俄罗斯主要出口油种，
此前大部分供应欧洲。根据 4 月的最新数据，俄罗斯对印度等经济体的乌拉尔
原油出口量较前 3 月大幅增长，足以对冲对欧洲地区减少的出口量。 

图表 14：俄罗斯原油出口量基本未降  图表 15：俄罗斯对亚洲地区原油出口大增 

 

 

 
来源：Kpler   来源：Kpler、国金证券研究所 
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俄罗斯与印度属于“特殊伙伴关系”，双方在军事等领域更是有着深入合
作，因此印度在西方制裁俄罗斯时维持中立。自上任以来，拜登治下的美国政
府奉行“重返亚太战略”，一直将印度视为“重要合作伙伴”。美欧等俄屡屡加
码制裁的背景下，印度依然与俄罗斯维持紧密联系，其实有着深厚的历史渊源。
早在美苏争霸时期，印度就与苏联交好，且大批购进苏制军事装备。时至今日，
印度最大的进口军事装备依然来自俄罗斯。因此，在连续 2 次联合国大会投票
中，印度均投下了弃权票，呼吁停止暴力、用对话解决争端。 

图表 16：俄罗斯与印度属于“特殊伙伴关系” 

 
来源：BBC、国金证券研究所 

 

图表 17：度最大的进口军事装备依然来自俄罗斯  图表 18：印度每年从俄罗斯进口大量煤炭 

 

 

 
来源：BBC、国金证券研究所  来源：Bloomberg、国金证券研究所 

 

基于现实利益出发，叠加目前美国等尚未实施强力干预的背景下，印度成
为俄罗斯原油出口的重要“中转站”。面对俄罗斯油价的持续下跌，叠加俄罗
斯给予额外的七折优惠，印度开始大规模进口俄罗斯原油，进口量从往年 3 万
桶/日左右增长至 4 月的 70 万桶/日以上。与此同时，印度进口俄油并非用于国
内消费，更多通过原油制品转口至欧洲等牟利。最新数据显示，印度出口欧洲
的柴油和其他炼油产品达 21.9 万桶/日，创下历史新高。更为重要的是，考虑
到印度特殊的外交角色，目前美国等尚未对印度购买俄油的行为实施强力干预。  

时 间 国 家 事 件

苏联 1.赫鲁晓夫公开表态，苏联支持印度对克什米尔地区和彼时为葡萄牙所控制的果阿邦的主权立场

印度
1.1971年印巴战争前，面对与中美两国关系密切的巴基斯坦，印度选择与苏联签署具有军事同盟性质的

《苏印和平友好合作条约》

俄罗斯

1.2012年，普京在《印度教徒报》刊文称：“对俄来说，深化与印度的友谊是外交政策的首要任务

2.在 2021年年底，俄印两国第 21届年度峰会上，俄罗斯总统普京称印度是“大国”和“久经考验的朋友

”

印度

1.2012年印度时任国大党籍总理曼莫汉 ·辛格回应普京称： “普京总统是印度最重要的朋友，也是印俄战

略伙伴关系的缔造者 ”

2 .2021年的俄印年度峰会上，印度总理莫迪则称 “俄印关系是（大变局时代）众多变量中的常量 ”

俄罗斯

1.4月 1日俄罗斯外长拉夫罗夫在新德里与印度官员进行了一系列会晤，重点讨论双边政治和经济议程，

他说，俄罗斯已建立与印度等国使用本国货币进行贸易的系统，将加大力度摆脱以美元为基础的支付系

统。美国的压力不会影响俄印之间的伙伴关系

2.俄驻印度大使阿利波夫表示，当前乌克兰周边局势不会对俄印两国军事技术方面的合作造成影响，或

者影响甚微

印度

1.印度顶住西方的压力，从俄罗斯大量购买石油和煤炭，以高于市场价格的单价预购了  4 .5万吨葵花籽

油，实际行动支持普京

2.联合国安理会为了缓和局势特地就俄乌问题举行投票，印度弃票，呼吁和平解决俄乌冲突，并拒绝称

俄罗斯为“入侵者”

3.在俄方控制“欧洲粮仓”的乌克兰的诸多出口港后，印度宣布禁止小麦出口
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苏联解体后至俄

乌冲突前

俄乌冲突之后
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（百万吨） 印度煤炭自俄罗斯进口量
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