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能源通胀第二波 
 
近期，油价从 120 美元/桶的高位大幅回落，是情绪扰动或趋势反转？回归供需

格局分析，未来油价如何演绎，对政策节奏及经济形势有何影响？敬请关注。 

 

 120 美元/桶的油价，高处不胜寒？供需、历史经验等显示并非如此 

近期，在多重“利空”因素的打压下，油价由 120 美元/桶附近大幅回落至 110
美元/桶上下。供给端，美国与沙特关系“回暖”、俄乌局势透露缓和迹象，引发
市场对原油供给放量的担忧、压制油价走势。需求端，美联储高强度紧缩引发市
场对美国经济衰退的担忧升温，对油价形成利空。交易指标反映的是，衡量油价
做空情绪的非商业空头持仓占比出行阶段性反扑，在一定程度上导致油价回调。 

短期油价调整，更多是情绪上的扰动；未来走势推演，仍需回归最核心的供需格
局分析。供给端方面，无论是美国与沙特关系或俄乌局势，对油价影响或将相对
有限。以史为鉴，货币金融环境的大幅收紧，也从来不是油价见顶的真正理由；
供需矛盾，才是决定油价走势的真正推手。作为供需矛盾的结果，全球原油库存
变化对油价走势具有非常高的解释力；眼下，全球原油库存仍处于去化趋势中。 

 未来油价走势？供给受限、需求改善下，第二波上涨在途中 

中性情景下，考虑到美国页岩油、OPEC 成员国等增产幅度可能有限，全球 3 季
度日均原油产量或将增加 165 万桶。其中，美国、OPEC 成员国将为增产的主要
贡献。中性情景下，美国日均产量或将增加 40 万桶，可类比 2018-2019 年时
期；OPEC 日均产量或将增加 125 万桶，相当于维持去年以来的增产执行率。悲
观、乐观情景下，美国、OPEC 合计日均产量或将分别增加 59、264 万桶。 

中性情景下，考虑到需求改善，全球 3 季度原油日均供需缺口有望进一步扩大到
150 万桶，能源通胀第二波仍在途中。伴随疫情退潮及出行旺季的到来，美国、
欧洲等将为需求改善的主要贡献。中性情景下，假设出行强度相比疫情前的差额
修复 80%，全球 3 季度原油日均供需缺口有望进一步扩大到 150 万桶。回归预
测模型显示，3 种情景下的油价合理水平，或分别为 105、127、146 美元/桶。 

 高油价下，有哪些需要注意的风险？通胀第二波，加息“硬着陆” 

油价引领的通胀第二波下，美联储等将继续维持高强度的政策正常化，仍将阶段
性扰动全球资产定价。以美国为例，CPI 能源商品相关分项的权重占比达到
4%。结合原油价格走势来看，若 3 季度汽油价格涨破 6.5 美元/加仑，对 CPI 同
比的直接贡献或将超 4 个百分点。最近，美联储也承认正紧密关注油价走势及广
义通胀变化，高强度的加息节奏仍是必要选择，对全球市场的不利影响需关注。 

紧货币的同时，财政“有心无力”，加大了本轮美国经济“硬着陆”的风险，冬
春之交或将是重要观察窗口。原油等供给冲击，让经济更易“滞胀”、政策陷入
“两难”；货币政策“慢了一拍”、财政政策“有心无力”，加大了“硬着陆”的
风险，冬春之交或将是重要观察窗口。货币金融环境趋紧的背景下，地产链条、
弱资质企业等领域或更早表现出脆弱性，其风险暴露情况也需要持续重点观察。 

 

风险提示：欧盟原油制裁力度不及预期；全球出行强度恢复不及预期。 
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1、周度专题：能源通胀第二波 

近期，油价从 120 美元/桶的高位大幅回落，是情绪扰动或趋势反转？回归供需
格局分析，未来油价如何演绎，对政策节奏及经济形势有何影响？敬请关注。 

 

1.1、120 美元/桶的油价，高处不胜寒？供需、历史经验等显示并非如此 

近期，受供需两端“利空”因素的打压下，油价由 120 美元/桶附近大幅
回落至 110 美元/桶附近。供给端，美国总统拜登突然宣布将于 7 月 15 日开展
对沙特的首次访问，引发市场对沙特等大幅增产的预期升温；同时，俄罗斯总
统普京表示不反对乌克兰加入欧盟，似乎透露出俄乌局势出现边际缓和的迹象，
也导致油价走势承压。需求端，美联储高强度紧缩引发市场对美国经济衰退的
担忧升温，对油价形成利空。再结合交易指标来看，衡量油价做空情绪的非商
业空头持仓占比出现阶段性反扑，也在一定程度上导致油价回调。 

图表 1：油价由 120 美元/桶附近大跌至 110 美元/桶附近  图表 2：做空情绪出现阶段性反扑 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

供给端方面，无论是美国与沙特关系或俄乌局势，对油价影响或将相对有
限。原因在于，美国总统拜登即将出访沙特，即使美沙联合增产，但背后大概
率是伊核协议谈判的搁臵。换言之，沙特进一步增产与伊朗原油回归市场属于
互斥事件，整体来看对供给端的边际扰动或相对有限。俄乌战争爆发以来，俄
罗斯通过原油转口贸易等形式，出口量不降反增，意味着俄乌局势的变化对原
油供给端的影响其实也并不显著。 

图表 3：上轮伊朗被解除制裁后，油价受到冲击  图表 4：伊朗的原油闲臵产能约为 130 万桶 

 

 

 
来源：Bloomberg、国金证券研究所  来源：Bloomberg、国金证券研究所 
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图表 5：俄罗斯对欧洲地区原油出口并未下降  图表 6：俄罗斯对非欧洲地区原油出口大增 

 

 

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

 

以史为鉴，货币金融环境的大幅收紧，从来不是油价见顶的真正理由；供
需矛盾，才是决定油价走势的真正推手。回溯 1990 年代以来的 4 轮完整加息
周期，加息开启并非意味着油价快速见顶。原因在于，不同于利率高度敏感的
耐用消费品，原油相关消费属于偏刚性的支出，对利率环境的敏感度较低。鉴
于美联储刚刚开启加息周期，对油价的分析应该回归供需基本面本身。作为供
需矛盾的结果，全球原油库存变化对油价走势具有非常高的解释力；眼下，全
球原油库存仍处于去化趋势中。 

图表 7：历轮加息周期初段，油价保持上涨态势  图表 8：库存变化对油价走势仍具有非常高的解释力 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

1.2、未来油价走势？供给受限、需求改善下，第二波上涨在途中 

 

展望未来，供给修复主要看美国、OPEC，需求修复则主要关注美国、欧
洲等。从总量来看，相比疫情前水平，全球原油日均产量、消费量分别低出约
256、359 万桶。供给端，美国、OPEC 原油日均产量分别较疫情前低出约 52、
56 万桶1，将为未来增产的主要贡献。需求端，美国、欧洲等日均消费量分别
较疫情前低出约 73、158 万桶，将为需求改善的主要贡献。考虑到原油近 7 成
需求与出行相关，未来需重点关注上述经济体的出行恢复情况。 

 

                                                                 
1
 另一个增产“巨头”俄罗斯，因近期生产数据质量较差，更多从出口数据佐证俄罗斯原油对全球原油供给的影响。 
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图表 9：全球原油产量日均低出约 256 万桶   图表 10：供给修复主要看美国、OPEC 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

 

图表 11：全球原油消费量日均低出约 359 万桶  图表 12：需求修复主要看美国、欧洲等 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

中性情景下，考虑到美国页岩油、OPEC 成员国等增产幅度可能有限，全
球 3 季度日均原油产量或将增加 165 万桶。悲观、中性、乐观情形下2，美国 3
季度原油日均产量分别有望增加 20、40、70 万桶。OPEC 作为原油市场的
“头号玩家”，近期增产屡屡不及预期，且石油财政主导下高油价诉求较强，缓
慢增产或将是常态。悲观、中性、乐观情形下3，OPEC 增产执行率或分别为
20%、64%、100%，对应的原油日均产量分别增加 39、125、194 万桶。 

                                                                 
2
 悲观、中性、乐观分别对应美国近 1 年的增产速度、2018-2019 年的增产速度、2012 年 Q4 创下的单季增产峰值。 

3
 悲观、中性、乐观分别对应 OPEC 今年以来的增产执行率、2021 年 5 月以来的增产执行率、100%的增产执行率。 
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（百万桶/日） 全球石油产量
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（百万桶/日）（百万桶/日） OECD石油产量

美国 OPEC（右）
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（百万桶/日） 全球石油消费量
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（百万桶/日）（百万桶/日） OECD石油消费量

美国 加拿大（右）
欧洲（右） 日本（右）
其他经合组织国家（右）
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图表 13：2021 年美国油气厂商投资支出规模依然较低  图表 14：美国新增钻机缓慢 

 

 

 

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

 

图表 15：OPEC+增产基准上调幅度较低  图表 16：OPEC+实际增产力度持续不达预期 

 

 

 

来源：OPEC、国金证券研究所  来源：OPEC、国金证券研究所 

 

疫情退潮及出行旺季的到来，中性情景下，全球 3 季度原油日均消费量或
增加 287 万桶。2021 年，油价走势与疫情演绎高度相关。原因在于，2021 年
疫苗接种尚不充分，疫情反复对经济活动的扰动较大。眼下，疫情退潮及出行
旺季的到来，叠加居民薪酬收入依然处于良性改善通道中，过去被压抑的服务
修复有望持续修复。其中，悲观、中性、乐观情形下4，3 季度原油日均消费增
量分别为 180、287、359 万桶。 

 

 

 

                                                                 
4
 悲观、中性、乐观分别对应出行强度相比疫情前水平的差额，修复率分别达到 50%、80%、100%。 
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（百万美元） 美国页岩油公司的独立勘探支出
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（美元/桶）（万桶） 美国石油钻机数量和WTI油价

美国石油钻机数量 WTI油价（右）

国 家 2 0 1 8年 1 0月 产 量 基 线 2 0 2 2年 5月 产 量 新 基 线 增 产 幅 度 （ 千 桶 /日 ）

阿 尔 及 利 亚 1 0 5 7 1 0 5 7 - -

安 哥 拉 1 5 2 8 1 5 2 8 - -

刚 果 （ 布 ） 3 2 5 3 2 5 - -

赤 道 几 内 亚 1 2 7 1 2 7 - -

加 蓬 1 8 7 1 8 7 - -

伊 拉 克 4 6 5 3 4 8 0 3 1 5 0

科 威 特 2 8 0 9 2 9 5 9 1 5 0

尼 日 利 亚 1 8 2 9 1 8 2 9 - -

沙 特 1 1 0 0 0 1 1 5 0 0 5 0 0

阿 联 酋 3 1 6 8 3 5 0 0 3 3 2

O P E C 1 0 2 6 6 8 3 2 7 8 1 5 1 1 3 2

阿 塞 拜 疆 7 1 8 7 1 8 - -

巴 林 2 0 5 2 0 5 - -

文 莱 1 0 2 1 0 2 - -

哈 萨 克 斯 坦 1 7 0 9 1 7 0 9 - -

马 来 西 亚 5 9 5 5 9 5 - -

墨 西 哥 1 7 5 3 1 7 5 3 - -

阿 曼 8 8 3 8 8 3 - -

俄 罗 斯 1 1 0 0 0 1 1 5 0 0 5 0 0

苏 丹 7 5 7 5 - -

南 苏 丹 1 3 0 1 3 0 - -

非 O P E C 1 7 1 7 0 1 7 6 7 0 5 0 0

O P E C + 4 3 8 5 3 4 5 4 8 5 1 6 3 2
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（千桶/日） OPEC+增产协议履行情况
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图表 17：2021 年，油价走势与疫情演绎高度相关  图表 18：部分经济体已陆续完全放开防疫措施 

 

 

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

 

图表 19：全球居民收入超趋势性改善  图表 20：全球航班数量有望进一步修复  

 

 

 

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

 

中性情景下，考虑到需求改善，全球 3 季度原油日均供需缺口有望进一步
扩大到 150 万桶，能源通胀第二波仍在途中。最新数据预估，2 季度原油日均
供需缺口约为 43 万桶。结合历史经验及未来供需演绎来看，中性情景下，全
球 3 季度原油日均供需缺口有望进一步扩大到 150 万桶。悲观、乐观情景下，
对应的日均供需缺口或分别为-42、343 万桶。回归预测模型显示，3 种情景下
的油价合理水平，或分别为 105、127、146 美元/桶。 

图表 21：全球 3 季度原油供需仍将延续紧平衡  图表 22：全球 3 季度原油供需缺口或将进一步走扩 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
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（例/日）（美元/桶） 油价与美国疫情走势

WTI油价 美国新增确诊病例（右）

地区 时间 国家 防疫措施放松政策

欧洲

2/1 丹麦 取消全部防疫限制措施

2/21 英国 发布“与新冠共存”新计划，解除所有现行新冠限制措施

5/17 欧盟 取消所有防疫限制措施和航空防疫管制

5/17 法国 公共场所全面开放，仅部分医院保留基本防疫管制

5/17 德国 公共场所全面开放，仅部分医院保留基本防疫管制

北美
2/9 美国 多州陆续取消强制佩戴口罩，以及入境隔离规定

4/25 加拿大 持疫苗接种完成证明或阴性检测证明，即可自由活动

亚洲

3/14 日本 放松入境限制，单日入境人数上限从5000人增至7000人

3/27 印度 持疫苗接种完成证明以及阴性检测证明，即可自由活动

4/1 马来西亚 持疫苗接种完成证明，入境后进行核酸检测阴性，即可自由活动

4/1 菲律宾 持疫苗接种完成证明以及阴性检测证明，即可自由活动

4/26 新加坡 持疫苗接种完成证明或阴性检测证明，即可自由活动

5/1 泰国 持疫苗接种完成证明，入境后进行快筛检测阴性，即可自由活动

5/15 缅甸 持疫苗接种完成证明以及阴性检测证明，即可自由活动

5/15 越南 入境无需提供证明，境内需遵守防疫规定

5/18 印尼 持疫苗接种完成证明，即可自由活动
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居民薪酬总收入指数走势（2019/12=100)

美国 欧盟（右）
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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