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一、国际原油市场回顾 

1.国际原油收盘价涨跌情况（单位：美元/桶）

	日期
	纽交所
	伦交所
	影响因素

	2021/12/23
	73.79
	76.85
	奥密克戎变异株对经济和需求影响减弱，国际油价连续三个交易日上涨至一个月来最高点，布伦特原油期货重返每桶76美元。

	2021/12/24
	休市
	76.14
	投资者权衡奥密克戎变异株对需求的影响，连续三天上涨后， 布伦特原油期货在清淡的假日交易中收低。

	2021/12/27
	75.57
	78.6
	奥密克戎变异株严重扩散，国际油价早盘下跌，然而随后投资者摆脱了早盘时候的担忧，沙特认为石油供应将严重短缺，欧美原油期货强劲反弹，美股上涨也支撑了石油期货市场气氛。

	2021/12/28
	75.98
	78.94
	受到一些产油国供应减少的影响，国际油价继续上涨，WTI五个交易日连涨，布伦特原油期货过去六个交易日中有五个交易日上涨，然而对奥密克戎扩散的担忧，国际油价脱离盘中高点，涨幅受限。

	2021/12/29
	76.56
	79.23
	美国原油和成品油库存全面下降，国际油价继续上涨，然而对新冠病例激增可能减少需求的担忧抑制油价涨幅。


2.2021年国际原油价格走势图
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二、近期影响国际原油市场的主要因素
1.美国原油库存情况 

本周，美国EIA公布的数据显示，截至12月17日当周美国除却战略储备的商业原油库存降幅超预期，精炼油库存增幅小幅超预期，汽油库存增幅大超预期。具体数据显示，美国截至12月17日当周EIA原油库存变动实际公布减少471.5万桶，预期减少230万桶，前值减少458.4万桶。此外，美国截至12月17日当周EIA汽油库存实际公布增加553.3万桶，预期增加65万桶，前值减少71.9万桶;美国截至12月17日当周EIA精炼油库存实际公布增加39.6万桶，预期减少25万桶，前值减少285.2万桶。EIA报告显示，美国至12月17日当周EIA汽油库存增幅录得2021年6月4日当周以来最大。美国至12月17日当周除却战略储备的商业原油库存为2021年10月1日当周以来最低。美国至12月17日当周EIA原油库存录得减少471.5万桶，为9月10日当周以来最大库存降幅。美国上周战略石油储备(SPR)库存跌至2002年11月以来的最低水平。美国石油协会(API)发布的行业版库存周报显示，美国12月17日当周API原油库存减少367.0万桶，预期增加230.0万桶，前值减少81.5万桶。美国12月17日当周API库欣原油库存增加127.2万桶，前值增加225.7万桶。美国12月17日当周API汽油库存增加370.1万桶，前值增加42.6万桶。美国12月17日当周API馏分油库存减少84.9万桶，前值减少101.6万桶。
2.美国经济形势

纵观今年的全球金融市场，风险类资产即全球股票市场成为了最受青睐的投资标的，其中，美国股市表现尤为突出。虽然时有回调，但美股整体走势仍在波动中屡创新高。截至周一收盘，美股标准普尔500指数收涨1.4%，收于4791.19，为年内第69次刷新历史收盘纪录，同时也再创盘中新高。指数中的11个板块无一例外，全部上涨，其中能源、科技股涨幅居前。

然而，烈火烹油下美股风险暗藏。从经济学角度而言，美股走势主要受两方面影响，一是美国经济基本面;二是美国的货币政策。在美国经济复苏前景不确定性上升的背景下，分析人士普遍认为，美联储宽松货币政策是驱动美股在疫情中逆势上涨的最主要因素。展望新的一年，随着美联储逐步转“鹰”，市场流动性收紧，加之疫情下供应链危机持续、通胀高企挤压企业利润，长达12年的美股“牛市”能否持续?值得关注。

美股市场格局重塑价值股与周期股崛起

近几年，以科技股为代表的成长型股票始终领跑美股大盘，但这一趋势在今年有所转变。今年上半年，在经济复苏的背景下，传统价值股与周期股快速上涨，而科技股出现走势疲软迹象。特别在大宗商品价格上涨、能源需求快速升温下，美股涨幅居前的股票主要被油气、海运、钢铁等板块占据。而苹果、特斯拉等成长股则因为高估值受到压制。虽然进入下半年后，科技股走势有所反弹，但以全年来看，价值股尤其是能源板块仍是美股今年的最大赢家。根据标普各行业指数表现，截至12月，能源板块涨幅在各大主要板块中居首，今年迄今累涨46.21%。房地产板块涨36.8%排名第二，科技板块涨32.73%紧随其后。此外，金融、医疗保健、非必须消费品、工业等涨幅也十分靠前。

渣打银行中国财富管理部投资策略总监王昕杰在接受采访时表示，今年全球股市是“估值适当收缩+企业盈利修复”的组合。从类别来看，价值股取代成长股成为新的市场“领头羊”。从历史来看，目前的行情类似2018年，生产者物价指数(PPI)向上，流动性边际收紧，在这样的情况下，周期板块相对有比较好的表现。此外，新冠肺炎疫情对金融市场带来的深刻变化，未来将给医疗科技、物联网和电动车技术突破带来改变，有望推动下一波创新浪潮。此外，碳中和、碳达峰下的绿色投资概念也将为全球股市带来新机遇。

王昕杰表示，考虑到海内外库存周期共振，加上经济增长预期确定性增强，未来PPI有望继续向下突破，这使得周期板块体现出估值的性价比。叠加全球经济复苏，中上游周期性企业以及与出口供应链相关的出口值得关注。此外，如果未来美国国债收益率进一步上升，可能对成长股如高估值科技股继续施加压力。事实上，美债收益率对于成长股的压制已经有所显现，即美联储在本月议息会议上宣布加速缩减购债进程，以及点阵图对于2022年加息次数和节奏指引的“鹰”派转向。而当利率预期及实际利率上升时，折现率的上调导致高估值、长久期的成长股受到压制。

超宽松货币政策成就美股牛市长红

就经济基本面来看，今年的美国经济复苏之路并不是一帆风顺。受到进入下半年后德尔塔变异毒株以及通胀持续走高的影响，三季度美国国内生产总值(GDP)增速大幅下滑。根据美国商务部上周发布的数据，全美今年三季度GDP环比增长2.3%，大幅低于前值6.7%和一季度的6.4%。这是自2020年二季度暴跌了31.2%以来最慢的一次增长。其中，住宅固定投资和联邦政府开支抑制了增长，同时美国贸易赤字激增。而在占GDP69%的消费者开支方面，仅在三季度增长了1.6%，而在二季度一度增长了12%。

然而，在经济基本面萎靡下，美股却依然逆势上涨屡屡创下新高，这与美联储宽松货币政策和美国政府经济刺激措施有很大关系。其中最为关键的是宽松货币政策，在美国的金融市场中，美联储扮演着重要的角色。经济下滑中，美股仍能长期上涨，离不开美联储的背后“操盘”。美联储通过“无上限”定量宽松货币政策缓解了金融市场的恐慌，同时通过零利率的融资成本，促进金融机构和投资者在股市投资获益，这推动了美国股市的上涨。此外，政府经济刺激措施提振了市场对经济前景的乐观预期。中国银行首席研究员宗良在接受采访时表示，美国总统拜登推出多轮经济刺激计划，除抗疫短期措施外，还包括长期的大规模基建计划，以帮助美国实现经济复苏。因此，市场对美国经济复苏前景预期较为乐观，部分消解了经济衰退带来的负面影响。

但眼下，美联储政策正在转向。12月的美联储货币政策声明显示，美联储将进一步加快缩减购债(Taper)步伐，即从2022年1月开始，每月减少资产购买的金额由150亿美元提高至300亿美元，并于2022年3月完成Taper。与不改变节奏相比，美联储将总共减少购买资产1350亿美元。此外，同时公布的点阵图显示，美联储官员们预计2022年美联储将加息3次，2023年加息3次。由此来看，美联储逐步拧紧货币阀门已成定局，这将为美股带来更多的不确定性。

美联储政策转向增添美股走势波动性

美联储政策转向下，华尔街对美股走势的未来预期出现分化。其中以高盛和摩根大通最为乐观。高盛发表报告认为，标普500指数明年有望达到5100点。摩根大通则预计，标普500指数将在2022年达到5000点，较目前水平可能再上涨6%。但即使在看多下，各大机构也预计明年的美股涨势有所放缓。同时，市场中也不乏看空的声音，摩根士丹利就认为，美联储紧缩和经济增长放缓给美股带来的影响可能比预期的更加糟糕。

总体而言，无论涨跌，华尔街机构都一致认为美股的波动将加剧。随着财政刺激措施逐渐退出，美联储加速退出资产购买，将为应对高通胀启动加息周期，估值处于高位的股市无疑将面临考验。信达证券首席宏观分析师解运亮在接受采访时也表示，预计明年下半年美联储将会加息两次，这对美股也意味着后续的风险正在上升。“后续的美股走势仍存在不确定性。如果美国没有新一轮刺激政策落地，那么美国经济将面临‘类滞胀’的局面，即高通胀下，经济增长迟缓。在这种情况下，叠加美联储货币政策有所收紧，美股将面临较大风险。如果美国在年末推出下一轮财政刺激，那么美股也可能有不一样的表现。但这也会让美国经济面临另一个问题，那就是后续财政刺激可能进一步推升通胀，因此，美国政府推出新一轮财政刺激的可能性较小，美股面临的后续风险较大。”解运亮说，但回调是有限的，美股因此跌入“熊市”的可能性极低。

宗良认为，由于美股已经不再是简单的“经济晴雨表”，而是反映了美国的重大经济利益，因此，波动是可以预期的，但任何回调都将是有限的。在美国，包括养老金、保险金在内的多类机构和基金都深度参与到美股市场。从这个角度看，股市的涨跌将直接影响美国的经济民生和政府的支持率。时至今日，美国股市已经“绑架”了美国经济，呈现“大而不能倒”之势。同时，美股市场中的散户较少，大型机构掌握主要话语权。机构投资者较为理性，风险承受能力较强，且投资规模大，即使股市下跌也不太可能发生全面抛售的情况。美股指数的选择机制也会自动剔除部分垃圾股，这一特点也决定了指数不会持续下跌。但受疫情以及美联储政策不确定性的影响，美股将呈持续波动态势。

3.世界经济形势

2021年下半年以来，全球多个市场通胀持续走高的趋势正在迫使美联储和英国央行等在收紧货币政策问题上采取更加鹰派的立场，但欧洲央行和日本央行迫于经济表现不佳而立场仍然十分谨慎，发达经济体央行政策呈现分化趋势。同时，为应对高通胀形势和发达国家开始收紧货币政策带来的资本外流等潜在风险，不少新兴经济体央行开始加息。

分析人士认为，除非新冠变异病毒令疫情形势急剧恶化或出现其他“黑天鹅”事件，2022年美联储和英国央行等或迎来政策收紧之年，新兴经济体也可能进一步加息。

发达经济体立场分化

为应对疫情冲击，帮助提振经济，全球主要央行普遍在2020年年初疫情发生后采取了超宽松的货币政策立场。2021年以来，随着全球经济逐步复苏，加上全球供应链中断的干扰，通胀风险逐步上升，美联储和英国央行等在收紧货币政策方面的立场更趋鹰派，与欧洲央行和日本央行维持宽松立场的态度相比，分化趋势日益明显。

为帮助稳固经济复苏形势，尽管2021年上半年通胀压力开始聚集，美联储始终在调整货币政策方面保持耐心，直到9月才宣布将从11月或者12月开始缩减购债规模。随着美国通胀水平达到近40年来高点，美联储主席鲍威尔在11月30日宣布放弃“暂时性”通胀说法并支持提前结束资产购买，随后在12月中旬的会议上宣布将加速缩小资产购买规模，并暗示在2022年有可能加息三次，货币政策快速转向鹰派。

英国央行2021年计划中的疫情后首次加息也因为新冠变异病毒德尔塔和奥密克戎毒株的出现而不断受到干扰。为应对通胀上升压力，英国央行12月16日意外宣布，将基准利率从0.1%的历史低位上调至0.25%，成为疫情后启动加息的首个主要发达经济体央行。

此外，2021年8月底，韩国央行宣布将基准利率上调至0.75%，为疫情期间首度加息，11月底再次将利率上调至1%。韩国央行行长李柱烈表示，启动加息主要是考虑到经济复苏持续、物价上涨压力和金融失衡风险这三个因素。

由于欧元区经济仍低于疫情前水平，经济增速呈现出放缓趋势，欧洲央行目前在货币政策方面仍然延续了一贯的谨慎态度。在通胀预期大幅上升的压力下，欧洲央行12月16日宣布将如期结束疫情期间实施的紧急资产购买计划(PEPP)，不过同时出台诸多“缓冲”措施。

日本央行12月17日仍决定维持超宽松货币政策不变，继续将短期利率维持在负0.1%的水平，并通过购买长期国债，使长期利率维持在零左右，只部分退出了到期的为应对疫情而推出的企业融资政策。

新兴经济体频繁加息

随着美联储货币政策未来呈现出加速收紧的迹象，不少原本流向新兴经济体的资金开始转向，新兴市场资本外流风险上升。2021年以来，新兴经济体在外债较高和通胀较为严重的形势下，持续面临着是通过加息遏制通胀并维护本币汇率稳定、缓解资本外流，还是保持宽松政策来支持脆弱经济复苏的两难选择。目前，已有巴西、俄罗斯、波兰、匈牙利、智利、墨西哥、哥伦比亚等多个经济体加息。

在2021年连续七次加息后，目前巴西基准利率已达9.25%，为2017年年中以来最高水平。巴西经济已陷入技术性衰退，但通胀水平已升至18年高点，10月巴西年化通胀率达10.67%，远超巴西央行设定的通胀率目标中值3.75%。巴西央行预期在2022年2月的货币政策会议上还将继续加息。

为抑制通胀上升，俄罗斯央行2021年已将基准利率从4.25%的历史低点上调七次至8.5%。俄罗斯2021年通胀水平预计将达到8%，远远超过央行设定的4%的目标。

不过，印度央行12月仍然决定维持利率不变。印度央行发布的最新会议纪要指出，世界和印度经济仍存在诸多的不确定性，印度经济虽有所复苏，但要实现持续复苏，仍需要政策支持。

土耳其从2021年9月起逆势四次降息，尽管该国11月通胀水平已达21.31%。土耳其总统埃尔多安长期推行“非传统”经济政策，反对高利率。目前，土耳其已深陷以本币暴跌、物价暴涨为特征的经济危机中。

收紧趋势料将延续

目前，全球市场普遍认为2022年高通胀局面仍会持续。非常规的财政支持措施、能源价格上涨、劳动力成本上升、半导体短缺和产能下降等因素都意味着通胀问题需要时间才能解决。这也凸显出2022年全球央行将面临继续收紧货币政策的压力。同时由于经济表现存在差异，分化趋势也将延续。

外界预期，工资和房租等黏性通胀因素预计仍将使美国通胀水平在2022年持续高于美联储的舒适区间。美联储将于2022年3月中旬结束资产购买计划，这为尽早启动加息打下了基础。

芝加哥期货交易所公布的联邦基金利率期货数据显示，目前交易员预期美联储2022年5月启动加息的概率约为65%，2022年6月启动加息的概率约为85%。

美国银行全球研究部认为，在高通胀令其日益不安的情况下，美联储通过急刹车为经济过热降温的可能性增大，预计将在2022年3月启动加息，联邦基金利率将在2024年初达到2.5%。

美国国际集团首席经济学家莫恒勇表示，如果美国国会通过规模约为1.5万亿美元的“建设更好未来法案”，2022年美国经济增长和通胀预期还会再上调，预计到2022年年底美联储会加息两到三次。

英国央行在不清楚新冠变异病毒奥密克戎毒株传播会对经济造成多大破坏之前就启动加息，凸显其对通胀前景的担忧。此外，英国还需要面临脱离欧盟带来的压力。“脱欧”不仅让英欧贸易面临障碍，也令劳动力短缺的问题更加凸显，加剧了英国的经济和通胀压力。

德国贝伦贝格银行首席经济学家霍尔格·施密丁预计，英国央行在2022年2月份将把利率进一步提高25个基点至0.5%。到2022年年底英国利率预计将会稳定在0.75%。

韩国央行行长李柱烈表示，目前的货币政策仍然宽松，未来数月可能继续加息。分析人士指出，尽管经济仍然面临下行风险，但是由于通胀和负债水平高企，韩国央行在2022年上半年仍将至少加息一次。

值得警惕的是，美联储收紧货币政策将推动美元走强和全球融资成本上升，给新兴市场，尤其是拥有较高债务水平、经济复苏落后和疫苗接种率低的新兴经济体继续带来严峻挑战。不少分析预计，2022年新兴经济体央行很可能会继续收紧货币政策以应对高通胀水平，巴西、墨西哥、智力等央行很可能进一步加息。

不过，央行收紧货币政策也面临一系列不确定因素，首要风险就是疫情形势的变化，比如出现现有疫苗无法预防的新冠变异病毒。此外，通胀水平较预期更高、持续时间更长，也将拖累经济复苏，令收紧货币政策的行动承压。

2022年欧元区货币政策预计仍将宽松。欧洲央行行长拉加德强调，欧元区目前没有出现像美国那样推动长期通胀上升的因素，中期通胀水平仍未达到目标，2022年加息的可能性很小。

专家认为，欧洲央行向退出超宽松货币政策迈出了一步，但只要欧洲央行关于通胀上升主要由疫情相关暂时性因素推动的判断不改变，全面结束净资产购买及加息就仍无时间表。

由于通胀水平仍然远低于2%的通胀目标，日本央行可能在很长一段时间内都将维持宽松政策。日本央行行长黑田东彦表示，日本央行的政策立场不会马上作出调整，如有必要还将毫不犹豫地推出进一步的宽松措施。

三、2021年11月份全国原油进出口统计数据

	进口来源国
	万吨
	万美元
	进口均价（美元/吨）

	沙特阿拉伯
	740.16
	440095.01
	594.6

	俄罗斯联邦
	670.3
	400466.26
	597.45

	阿联酋
	446.71
	257805.75
	577.12

	阿曼
	366.11
	220820.55
	603.15

	伊拉克
	344.16
	198417.37
	576.52

	安哥拉
	281.21
	166870.99
	593.4

	科威特
	259.68
	157615.41
	606.96

	巴西
	226.59
	132330.42
	584.02

	马来西亚
	169.81
	92478.52
	544.59

	英国
	101.36
	53525.35
	528.07

	挪威
	81.74
	50086.91
	612.78

	刚果(布)
	77.66
	46649.54
	600.72

	哥伦比亚
	69.3
	35573.5
	513.35

	卡塔尔
	68.65
	44244.83
	644.54

	利比亚
	54.8
	35569.18
	649.03

	哈萨克斯坦
	38.65
	23608.78
	610.82

	厄瓜多尔
	35.42
	20089.1
	567.19

	加蓬
	29.73
	17722.99
	596.18

	澳大利亚
	24.61
	18163.77
	738.21

	加拿大
	22.15
	11983.52
	541.06

	尼日利亚
	17.63
	12121.76
	687.69

	美国
	14.12
	7471.57
	529.1

	喀麦隆
	13.41
	8101.73
	604.17

	刚果(金)
	12.44
	7668.18
	616.39

	蒙古
	4.64
	2106.1
	454.37

	加纳
	4.42
	2004.1
	453.26

	越南
	3.81
	2590.31
	680.45

	合计
	4179.24
	2466181.5
	590.1

	出口国家
	万吨
	万美元
	出口均价（美元/吨）

	马来西亚
	46.5
	13630.84
	293.13

	新加坡
	26.78
	6903.74
	257.75


	贸易方式
	万吨
	万美元
	进口均价（美元/吨）

	一般贸易
	3259.57
	1938521.85
	594.72

	来料加工贸易
	183.46
	108409.58
	590.9

	保税监管场所进出境货物
	731.4
	416354.9
	569.26

	海关特殊监管区域物流货物
	4.81
	2895.17
	601.6

	合计
	4179.24
	2466181.5
	590.1

	贸易方式
	万吨
	万美元
	出口均价（美元/吨）

	一般贸易
	73.29
	20534.6
	280.2


2021年11月份我国原油进口量在4179.24万吨，环比增长10.57%，进口均价590.1美元/吨，环比增加7.49%。其中沙特进口量最大为740.16 万吨，进口均价594.6美元/吨。

2021年11月份我国原油出口量在73.28万吨，进口均价280.2美元/吨。
四、后市预测

本周美国WTI原油价格在73.79-76.56美元/桶。布伦特原油价格在76.14-79.23美元/桶震荡。周内国际油价上涨走势。EIA原油及成品油库存均出现下降，12月29日外盘期货触及新高。2月WTI：76.56涨0.58;2月布伦特：79.23涨0.29。盘中稍早，在美国政府数据显示石油库存下降后，两大合约均触及一个月最高。美国能源信息署(EIA)称，上周原油库存减少360万桶，至4.2亿桶，路透调查中分析师预估为减少310万桶。汽油库存减少150万桶，至2.2266亿桶，路透调查中分析师预估为增加50万桶。馏分油库存减少170万桶，至1.2243亿桶，预估为增加20万桶。“库存全线下降，起到了支撑作用，”Again Capital LLC合伙人John Kilduff表示，“国内产量继续提高，这是积极的。”厄瓜多尔、利比亚和尼日利亚本月宣布部分石油生产遭遇不可抗力，因维护问题和油田关闭，这支撑了油价。
预测下周WTI油价将触及72-77美元/桶，布油在之后几个月触及75-80美元/桶。
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