
 

高瑞东：油价还会继续
上涨吗？ 
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核心观点 

引言： 

年初以来，由于国内需求恢复快于预期、欧美经济韧性强于预期，叠

加俄罗斯原油主动减产，油价开始企稳反弹，导致 1月美国通胀环比跳升。

市场因此担忧若未来油价进一步上涨，会再度推升通胀上行风险，引发加

息预期持续走强。 

核心观点： 

今年油价出现单边上涨的概率较低，大概率维持高位震荡。随着油价

从单边下行转向震荡格局，叠加能源价格权重下调，对美国通胀影响正逐

步趋缓。 
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从资产价格看，市场对 6月加息预期的定价已相对充分，若上半年内

住房通胀开始回落、劳动力薪资增速延续收敛，在 6 月实际利率大概率转

正的基础上，后续再度加息概率较低。这意味着当前市场的紧缩预期或步

入尾声，近期美债、美元指数、金价的调整或告一段落。 

油价反弹带动 1月美国通胀数据走强 

美国通胀回落过程中，预期与现实反复摩擦。去年 11月、12月美国

通胀数据快速回落后，市场对未来通胀降温的形势较为乐观，进而引发加

息预期降温、降息预期升温，带动美元指数持续回落。但是，前期通胀数

据的降温仍然是以油价下跌为主导，而服务通胀并未放缓，仍处在高位。

因此，随着油价从单边下行转向震荡格局，叠加能源价格权重下调，对通

胀影响正逐步趋缓。未来通胀下行速度更多取决于滞后的住房价格何时回

落，以及劳动力成本何时缓解。 

如何看待未来油价上行风险？ 

去年 12 月以来，油价企稳主要源于供需、流动性等多因素转向。一

是，中国疫情快速过峰，经济复苏推升原油需求。二是，欧盟对俄制裁落

地，俄罗斯石油开启主动减产。三是，前期加息预期趋缓，美元指数由强

转弱。 

今年在原油供给趋紧、需求相对韧性的情况下，供需维持紧平衡。但

相较 2022 年，地缘风险已被多数消化，加息背景下海外经济放缓预期仍
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在逐步推进。我们预计今年布伦特原油价格以 85 美元/桶为中枢，维持高

位震荡。 

上半年，需求抬升叠加供给受限，油价易涨难跌，仍存在上行空间。

需求方面，国内疫后复苏红利释放、欧美经济相对韧性，以及后续季节性

需求抬升，将推动原油需求上行。供给方面，欧盟对俄成品油出口制裁落

地后，短期内俄罗斯部分成品油出口受限，开启主动减产，对油价形成支

撑。未来油价会否进一步上涨，一是，等待国内经济的进一步修复；二是，

观察俄原油实际减产是否超预期；三是，若后续紧缩预期弱化，美元指数

回落将进一步支撑油价。 

下半年，随着俄罗斯成品油贸易逐步向欧盟以外地区转移，减产空间

有望收窄，叠加美国经济逐渐走向结构性衰退，或将带动油价中枢小幅下

移。但总体而言，考虑到 OPEC 挺价意愿较强、美国适时回购战略石油储

备的诉求，油价下行空间有限。去年 12 月以来，布伦特原油价格已在 75

美元/桶上方站稳。 

风险提示：俄罗斯石油减产超预期；国内经济复苏好于预期；欧美经

济维持较强韧性。 

一、油价反弹带动 1月美国通胀数据走强 

去年 11月、12月美国通胀数据快速回落后，市场对未来通胀降温的

形势较为乐观，进而引发加息预期降温、降息预期升温，带动美元指数持
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续回落。 

但是，前期通胀数据的降温仍然是以油价下跌为主导，而服务通胀并

未放缓，仍处在高位。CPI 方面，自 2022 年 6 月至 2023 年 1 月，美国

CPI 同比自高点 9.1%降至 6.4%，共下降 2.7 个百分点。其中，能源、核

心商品价格分别贡献 3.0、1.2个百分点的同比降幅，核心服务价格贡献 1.1

个百分点的同比涨幅。同样，PPI方面，2022年 6月至 2023年 1月，美

国 PPI同比自高点 11.1%降至 6.0%，共下降 5.1个百分点。其中，能源、

贸易、核心商品价格分别贡献 2.5、1.4、0.9个百分点的同比降幅。 

因此，随着油价从单边下行转向震荡格局，对通胀影响也逐步趋缓。1

月油价阶段性反弹，带来美国 CPI、PPI环比明显抬升，同比下行速度放缓，

市场因此又转向紧缩交易，预期加息将持续至 6月。 



 

 - 6 - 

 



 

 - 7 - 

 

二、如何看待未来油价上行风险？ 

今年以来，由于国内需求恢复快于预期、欧美经济韧性强于预期，叠

加原油供给偏紧，油价开始企稳反弹，市场也因此担忧若未来油价进一步

上涨，将带来通胀前景恶化。 

我们认为，今年油价出现单边上涨的概率较低，大概率维持高位震荡，

且上行风险更多集中在上半年。 

首先，去年 12 月以来，油价企稳主要源于供需、流动性等多因素转

向。 
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一是，中国疫情快速过峰，经济复苏推升原油需求。 

11月，中国疫情反复带来油价下行压力。但 12月初，中国防疫政策

大幅优化，推动国内疫情快速过峰，自 12 月下旬起，出行强度逐步修复，

持续推升原油需求。中国也成为今年原油市场最重要的需求增量来源。 

二是，欧盟对俄制裁落地，俄罗斯石油开启主动减产。 

去年下半年以来，由于欧盟对俄制裁存在缓冲期，加之俄罗斯原油贸

易流多数转向亚洲，俄罗斯原油出口和产量基本未受影响。 

12月 5日，欧盟对俄原油贸易制裁落地后，俄罗斯开始释放主动减产

意愿。12 月 23 日，俄罗斯方面表示，俄方可能在 2023 年初将石油产量

削减 5%至 7%，并停止向支持对俄石油设置价格上限的国家进行销售。1

月俄罗斯石油出现实质性减产，据彭博报道，1月俄罗斯石油产量降至 910

万桶/日，较 12月下降 72万桶/日，相较去年 2月俄乌冲突前水平下降 107

万桶/日。2 月 5 日，欧盟对俄成品油贸易制裁落地，2 月 10 日，俄罗斯

表示，为应对制裁，石油产量每日减少 50万桶。 

三是，前期加息预期趋缓，美元指数由强转弱。 

去年下半年之后，油价大幅回落，一方面与俄原油供给风险消退有关，

另一方面，很大程度上受美联储持续加息影响，削弱原油金融属性。但随

着 10月美国通胀数据确认见顶，11月、12月通胀数据接连降温后，市场

普遍预计后续加息幅度减弱，对应美元指数快速走低，对油价也构成支撑。 

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_52820


