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全球经济衰退风险加剧，石油市场波动向上 

全球主要经济体进入货币紧缩周期，导致经济衰退风险激增，对原

油的供需结构产生了前所未有的影响，全球石油市场持续震荡。美

国和欧洲的通胀率急剧上升、中国经济增长放缓、全球利率水平上

行，地缘政治风险升温等因素正使经济前景恶化，引发市场对主要

商品的需求放缓。对全球经济衰退的担忧不断升级，进一步打击原

油价格，油价自 6 月初开始下跌，至今跌幅约为 34%。石油输出国

组织及其盟友（OPEC+）的减产计划和俄罗斯石油价格上限依然无

法减轻油价的下行压力，市场看跌情绪正在肆虐。我们认为，市场

对需求侧放缓的担忧远大于供给侧。全球主要央行可预见的激进货

币政策行动将令全球经济面临更大的衰退风险，叠加中国放开短期

内原油需求下行压力较大，石油需求短期内或会加速下滑。展望未

来，考虑到大宗商品需求持续疲弱、俄罗斯供应风险升温和中国放

开带动长期原油需求回升等因素，国际油价水平将继续波动。在综

合考虑各项正负面因素和平衡相关风险后，我们预计，2023 年油

价将保持在 80-90 美元/桶这一区间。 

短期内经济风险弱化需求，拖累油价下跌。各国央行在疫情期间

为支持经济发展而实施的超宽松货币政策正陆续回归正常化，当前

全球经济可能面临更严峻的衰退风险。对于美国而言，美联储自今

年 3 月开始陆续将联邦基金利率提高 425 个基点，以迅速遏制通胀

率螺旋式上升。最新的议息会议文件显示多数美联储官员预计利率

峰值将超过 5%，而 9 月时仅为 4.6%。总体来看，虽然加息步伐开

始放缓，但总体仍然激进，在为通胀降温的同时，亦会导致总体需

求放缓。对利率较为敏感的私人消费和投资板块的增长动能将被大

幅削弱，进一步打击美国经济，并减少石油需求。对中国来说，逐

步放宽的防疫措施将使中国内地在短期内面临病例数激增、需求下

滑的困境，进而减少燃料相关消费，石油需求有机会进一步收缩。

但长期来看，中国重新放开将使经济自 2023 年一季度后重回发展

轨道，料将刺激原油需求。对于欧洲而言，对俄石油价格上限短期

内无法对冲经济下行导致的需求下滑风险，持续的高通胀及明年较

差的经济预期带动原油供大于求。总的来说，全球主要经济体短期

内正面临来自价格压力上升、金融市场波动加剧、地缘政治风险升

温带来得经济发展阻力，全球经济发展前景黯淡，油价波动下行压

力短期内难以缓解。不过中国放宽防疫措施将为全球原油需求上升

提供基础，油价上行驱动力将逐渐显现。 

OPEC+维持产量不变，看好长期需求回升。面对宏观市场情绪低迷、

全球流动性收紧、美国与伊朗谈判结果难料、原油投资不足、俄罗

斯石油出口限制增加以及部分国家对俄罗斯石油贸易实施“封顶价”

等不确定因素，国际油价的波动性与日俱增。不过，OPEC+目前表

明仍然维持现有 200 万桶/日减产协议，以控制整体油价供应量。
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OPEC最新月报显示，其预期 2023年石油需求量将增加 220万桶/日

至 1.018 亿桶/日，而中国逐步放开将是明年全球石油需求量的核

心推动力。在我们看来，短期经济下行导致的供需紧张将使油价面

临下行风险。不过，随着利空因素逐渐释放，2023 年一季度后因

中国及亚洲经济开始复苏，全球原油需求有望恢复，而近年来原油

投资不足导致部分国家将无法快速增产，供需不平衡状况有望缓解，

进而给价格上行提供基础。 

美元维持高位，原油需求下行风险仍存。为解决高通胀问题，美

联储采取激进加息的货币政策立场，美元开启牛市行情，兑全球主

要货币升值。由于石油普遍采用美元计价，石油买家的汇兑成本增

加，导致各国的财政状况恶化，进一步削弱对石油的需求。整体而

言，虽美元指数自 10 月开始有一定回调，不过仍处高位，今年已

上涨约 8.61%。与此同时，油价已跌回年初水平。展望未来，美联

储仍将缓解通胀压力作为当前的首要任务，这也会带来包括失业率

上升和消费者支出减少等一系列经济损失。在全球滞涨风险激增的

同时，美国大幅加息导致流动性从金融市场流出，投资者的风险偏

好下降，并在避险情绪的驱动下持有美元。美元维持高位将令油价

下行压力持续存在。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

3 
 

图.1: 纽约期油(每桶_美元) 
 

图.2：布兰特期油(每桶_美元) 

   

来源：彭博   *12 月 21 日 

  

来源：彭博   *12 月 21 日 

 

图.3: NYMEX 天然气期货(美元/百万英热单位)  
图.4:美元指数 

   

来源：彭博   *12 月 21 日 

  

来源：彭博   *12 月 21 日 

 

图.5: JP Morgan 环球制造业 PMI  图.6: JP Morgan 环球服务业 PMI 

   

来源：彭博  

  

来源：彭博  
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中国经济数据 

 1Q2021 2Q2021 3Q2021 4Q2021 2021 1Q2022 2Q2022 3Q2022 

实际国民生产总值 (同比%) 18.3 7.9 4.9 4.0 8.1 4.8 0.4 3.9 
         

制造业 PMI (%) 51.3 51.0 50.0 49.9 50.3 49.9 49.1 49.5 

非制造业 PMI (%) 53.4 54.5 51.3 52.5 52.7 50.4 48.1 52.3 
         

出口(人民币/同比%) 38.7 19.7 14.1 17.6 21.0 13.2 12.6 15.3 

进口(人民币/同比%) 19.3 32.4 15.7 18.6 21.5 8.4 1.6 5.5 

贸易余额 (人民币/十亿) 704.9 858.6 1166.5 1599.8 4329.8 982.9 1447.3 1789.0 

出口增长 (美元/同比%) 48.6 30.4 23.9 22.7 29.6 15.6 12.4 10.2 

进口增长 (美元/同比%) 29.4 44.1 25.4 23.8 30.0 10.6 1.4 0.8 

贸易余额 (美元/十亿) 108.0 132.8 180.8 248.9 670.4 154.4 223.2 264.9 
         

消费物价指数 (同比%) 0.0 1.1 0.8 1.8 0.9 1.1 2.2 2.7 

生产者物价指数 (同比%) 2.1 8.2 9.7 12.2 8.1 8.7 6.8 2.5 
         

固定资产投资(年初至今/同比%) 25.6 12.6 7.3 4.9 4.9 9.2 4.2 5.7 

房地产投资 (年初至今/同比%)  25.6 15.0 8.8 4.4 4.4 0.7 (9.0) (20.7) 

工业增加值 (同比%) 24.6 9.0 4.9 3.9 9.6 6.5 0.6 4.8 

零售额 (同比%) 33.9 13.9 5.0 3.5 12.5 3.3 (4.6) 3.5 
         

新增贷款 (人民币/十亿) 7667.9 5084.5 3961.4 3231.2 19945.1 8338.9 5340.1 4407.0 

广义货币供应量 (同比%) 9.4 8.6 8.3 9.0 9.0 9.7 11.4 12.1 

总社会融资 (人民币/十亿) 10288.9 7510.9 6967.1 6584.1 31351.0 12049.2 8971.5 6766.4 
       

 11/21 12/21 1/22 2/22 3/22 4/22 5/22 6/22 7/22 8/22 9/22 10/22 11/22 

实际国民生产总值 (同比%) - 4.0 - - 4.8 - - 0.4 - - 3.9 - - 

制造业 PMI (%) 50.1 50.3 50.1 50.2 49.5 47.4 49.6 50.2 49.0 49.4 50.1 49.2 48.0 

非制造业 PMI (%) 52.3 52.7 51.1 51.6 48.4 41.9 47.8 54.7 53.8 52.6 50.6 48.7 46.7 

出口(人民币/同比%) 16.3 17.3 20.8 3.9 12.6 1.6 14.7 21.5 23.8 11.8 10.7 7.0 0.9 

进口(人民币/同比%) 25.6 16.0 17.9 9.6 (0.9) (1.8) 2.6 4.5 7.2 4.6 5.2 6.8 (1.1) 

贸易余额 (人民币/十亿) 460.6 599.8 526.0 176.8 283.7 315.5 495.2 646.2 683.9 535.6 573.6 586.8 494.3 

出口增长 (美元/同比%) 21.7 20.9 23.9 6.0 14.4 3.5 16.3 17.4 17.8 7.1 5.7 (0.3) (8.7) 

进口增长 (美元/同比%) 31.4 19.5 20.9 11.7 0.7 0.2 3.9 0.7 2.1 0.3 0.3 (0.7) (10.6) 

贸易余额 (美元/十亿) 71.7 93.7 82.5 27.8 44.7 49.6 77.6 97.4 101.3 79.4 84.7 85.2 69.8 

消费物价指数 (同比%) 2.3 1.5 0.9 0.9 1.5 2.1 2.1 2.5 2.7 2.5 2.8 2.1 1.6 

生产者物价指数 (同比%) 12.9 10.3 9.1 8.8 8.3 8.0 6.4 6.1 4.2 2.3 0.9 (1.3) (1.3) 

固定资产投资 

(年初至今/同比%) 
5.2 4.9 - 12.2 9.3 6.8 6.2 6.1 5.7 5.8 5.9 5.8 5.3 

房地产投资  

(年初至今/同比%)  
6.0 4.4 - 3.7 0.7 (2.7) (4.0) (5.4) (6.4) (7.4) (8.0) (8.8) (9.8) 

工业增加值 (同比%) 3.8 4.3 - 7.5 5.0 (2.9) 0.7 3.9 3.8 4.2 6.3 5.0 2.2 

零售额 (同比%) 3.9 1.7 - 6.7 (3.5) (11.1) (6.7) 3.1 2.7 5.4 2.5 (0.5) (5.9) 

新增贷款 (人民币/十亿) 1273.2 1131.8 3980.0 1233.6 3125.4 645.4 1888.4 2806.3 679.0 1254.2 2473.8 615.2 1210.0 

广义货币供应量 (同比%) 8.5 9.0 9.8 9.2 9.7 10.5 11.1 11.4 12.0 12.2 12.1 11.8 12.4 

总社会融资 (人民币/十亿) 2598.3 2368.3 6177.0 1218.4 4653.8 936.8 2840.6 5194.1 762.8 2462.3 3541.3 907.9 1990.0 

全国城镇调查失业率(%) 5.0 5.1 5.3 5.5 5.8 6.1 5.9 5.5 5.4 5.3 5.5 5.5 5.7 

31 个大城市 

城镇调查失业率 (%) 
5.1 5.1 5.1 - 6.0 6.7 6.9 5.8 5.6 5.4 5.8 6.0 6.7 
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