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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

	2022/2/17
	91.76
	92.97
	伊朗核协议谈判可能取得进展， 石油市场供应可能会大幅增长，抵消了对乌克兰危机可能导致供应中断的担忧，欧美 原油期货下跌。

	2022/2/18
	91.07
	93.54
	恢复伊朗核协议的前景与俄罗斯/乌克兰可能出现的危机交织，欧美 原油期货涨跌交错。

	2022/2/21
	-
	95.39
	传言美国总统拜登和俄罗斯总统普京将在一两周内就乌克兰危机和伊朗与世界大国达成核协议的前景举行峰会，盘初 国际油价下跌。然而，乌克兰危机将 布伦特 原油期货盘后推高至每桶97美元以上。

	2022/2/22
	92.35
	96.84
	乌克兰危机进一步恶化， 国际油价早盘急剧上涨，然而随后缩窄涨幅。

	2022/2/23
	92.1
	96.84
	交易商权衡乌克兰危机和伊核协议谈判对 石油市场的影响， 国际油价在振荡后趋于稳定。


2.2022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2月11日当周美国除却战略储备的商业原油库存增幅超预期，精炼油库存基本符合预期，汽油库存降幅超预期。具体数据显示，美国截至2月11日当周EIA原油库存变动实际公布增加112.1万桶，预期减少217.4万桶，前值减少475.6万桶。此外，美国截至2月11日当周EIA汽油库存实际公布减少133.2万桶，预期增加50万桶，前值减少164.4万桶;美国截至2月11日当周EIA精炼油库存实际公布减少155.2万桶，预期减少150万桶，前值减少93万桶。美国上周战略石油储备(SPR)库存减少268.7万桶至5.848亿桶，降幅0.46%。EIA报告显示，美国至2月11日当周EIA战略石油储备库存降幅录得2021年11月12日当周以来最大，为连续第23周录得下降。美国至2月11日当周EIA战略石油储备库存为2002年9月20日当周以来最低。美国至2月11日当周EIA俄克拉荷马州库欣原油库存下降190万桶，为2018年9月来新低。美国石油协会(API)周二公布数据显示，上周美国原油、汽油和馏分油库存均下降。API报告显示，截至2月11日当周，美国原油库存减少107.6万桶。汽油库存减少92.3万桶，馏分油库存减少54.6万桶。

2.美国经济形势

当前美国经济整体已经恢复至疫情前水平，且仍在较快扩张。但美国经济的复苏是不均衡的。存在比较明显的结构性失衡问题，可能已经处于或者即将处于过热状态。

究其原因，还是疫情反复与供应链问题制约了美国潜在产出的修复，使得政策刺激超过了实际需求，进而导致了美国经济的扩张速度明显快于潜在产出的修复进程。后续美国经济走向何方，一方面取决于经济能否持续扩张，另一方面也要看潜在产出的修复情况。

当然，今年美国经济的复苏还存在一系列不确定性因素，未必一帆风顺，包括后续财政刺激推出的时间点与规模，以及疫情与供应链问题都还存在变数。

节奏上看，在经济增速方面，我们预计今年美国全年实际GDP同比增4.0%左右，全年节奏先上后下，高点出现在二季度，仍将维持较高增速。

如何看待当前美国经济?

从GDP不变价观察，2021年二季度起，美国经济整体就已经恢复至疫情前水平，并且在三、四季度持续扩张。但从结构上观察，美国经济的复苏是不均衡的。

按照支出法分类，不考虑净出口与库存调整，疫情前美国国内经济占比最高的三项分别是个人服务消费、非耐用品消费和非住宅投资，上述三项占比分别为42%、15%和14%。

然而截止2021年四季度，上述三项中，个人消费服务与非住宅投资中的建筑分项，都还没有恢复至疫情前水平。消费是美国经济可持续发展的最主要驱动力，地产投资也是美国重要的支柱产业之一。从这一角度观察，美国经济在结构上仍然有改善空间。

进一步观察可以发现，相较于个人消费中商品消费(包括耐用品和非耐用品)的复苏，服务消费的复苏仍明显滞后，这体现了疫情反复对美国经济复苏的制约。

观察美国全部工业部门产能利用率的恢复情况，我们可以得到类似结论。

我们将当前美国制造业各部门、各阶段产能利用率与疫情前(2019年12月)的差距定义为各部门、各阶段产能利用率的缺口，以此来衡量美国制造业的恢复情况。

截止2021年12月，美国全部工业部门的综合产能利用率已经基本回到疫情前水平，但分部门、分阶段产能利用率的缺口分化较大。

分部门观察，当前制造业的产能利用率已经明显高于疫情前水平，但采掘业和公用事业的产能利用率仍明显低于疫情前水平。即使在制造业部门中，受制于芯片短缺，汽车及其零部件部门的产能利用率也明显低于疫情前水平。

分阶段观察，当前产成品生产阶段的产能利用率已经明显高于疫情前水平，初级和半成品生产阶段的产能利用率基本恢复至疫情前水平，但是未加工生产阶段的产能利用率仍明显低于疫情前水平，且恢复进度持续滞后于其他阶段。

美国工业各部门、各阶段疫情后产能利用率恢复的差异，一方面需要归咎于疫情后美国产业政策的调整，例如拜登政府上台后推行的清洁能源计划;另一方面则受制于全球供应链瓶颈的约束，芯片短缺与石油等资源的紧张，制约了美国工业生产的恢复。

综合来看，美国经济整体已经恢复至疫情前水平，并且仍在持续较快扩张中。但受制于疫情反复与供应链瓶颈，美国经济的复苏存在明显的结构性问题，在国内经济的某些重要部门，例如消费服务、以及建筑和汽车生产环节，仍有待进一步改善空间。

一系列迹象表明，疫情反复与供应链问题的缓解虽然是大势所趋，但其发展过程存在高度不确定性，其最终改善可能仍需较长时间。美国经济已经实现了“量”的较快复苏，但“质”的恢复可能仍需时日。换成经济学语言，也就是说，当前美国经济整体虽然已经恢复至疫情前水平，但潜在产出要恢复至疫情前水平可能仍需时日。

3.世界经济形势

近日，二十国集团(G20)财长和央行行长会议在印度尼西亚首都雅加达落下帷幕。此次会议以线上线下(46.150, 0.00, 0.00%)(300959)相结合的方式召开，主题为“共同复苏，更强劲复苏”。会上，各国政策制定者们就全球经济和卫生形势展开深入讨论。

当前，全球经济复苏出现“温差”，各国货币政策步伐不一，在美联储货币政策加速转向的同时，不少国家仍维持宽松货币政策，这让宏观经济形势更趋复杂。如何提高各国经济恢复政策的协同性，成为与会者重点讨论的内容。现任轮值主席国印度尼西亚在会上表示，美国等经济体承诺采取谨慎方式退出在新冠疫情防控期间推出的支持措施。在会后发布的公报中，G20各成员承诺维护金融稳定和长期可持续性，并在制定支持经济恢复政策时，根据具体情况，做到计划周详、充分沟通，避免经济下行风险和负面溢出效应。

复苏步调不一 全球经济下行风险有所上升

随着时间步入新冠肺炎疫情暴发的第三年，全球经济也在逐步走向复苏，但各国复苏的速度并不相同。G20会后发布的公报指出，由于各国获取新冠疫苗进度与治疗水平的不均衡，宏观调控政策有所差异，导致各国经济复苏步调不一致。国际货币基金组织(IMF)数据显示，发达经济体中有超过60%的人口已经完成疫苗接种，并且一些人正在接种加强针。然而，低收入国家中仍有约90%的人口没有接种疫苗。总体而言，疫情的持续使得发展中国家的经济发展前景变得较为黯淡，发达经济体近期的经济复苏势头也有所放缓。

与此同时，公报称，供应链中断、供需不匹配以及大宗商品和能源价格上涨，让部分国家和地区的通胀压力加大，对全球经济前景构成潜在威胁。自疫情发生以来，全球供应链出现瓶颈甚至阻塞、劳动力结构性短缺引发“工资―通胀”螺旋式上升、大宗商品价格上涨并向下游传导、部分发达经济体货币政策极度宽松等多方面因素，共同推动美国等国家通胀水平明显走高。目前，全球通胀压力已处在多年来鲜见的高位，而市场对通胀的预期仍较强烈。

总体而言，全球经济的下行风险正在加大。IMF在1月末发布的《世界经济展望报告》更新内容预计，2022年全球经济将增长4.4%，较去年10月份预测值下调0.5个百分点。IMF认为，2022年全球经济状况与此前预期相比更加脆弱，原因包括奥密克戎变异毒株传播，导致全球各经济体重新出台限制人员流动措施，能源价格不断上涨和供应链中断引发通货膨胀水平超出预期且波及范围更广等。

美联储货币政策转向 各国加强政策协同与沟通至关重要

各国由于疫情防控水平、经济短期环境、通胀压力存在差别，货币政策立场也呈现明显差异。眼下，部分发达经济体受高通胀影响，货币政策正在加快转向。其中，英国已连续两次加息，欧洲央行已宣布放缓购债速度，而美联储也在逼近疫情发生后的首次加息时间点。市场对美联储加息次数的预期有所增加，3月份首次加息25个基点还是50个基点仍在讨论中。而发达经济体货币政策转向带来的不确定性，或将引发国际金融市场震荡。

西南财经大学全球金融战略实验室主任方明表示，货币政策转向包含两个内容：一是退出量化宽松货币政策;二是加息。美联储退出量化宽松货币政策对新兴市场产生的影响是间接的，但新兴市场会以此为依据更大力度地应对通胀压力。期间最大的风险是新兴市场经济体面临的金融市场泡沫破裂和资金外逃以及相应的货币贬值风险。而美联储加息对新兴市场的影响是直接的，考虑到美元具有世界货币地位，美联储加息可能触发美元货币市场和债券市场价格重估，进而带动全球借贷与债券的价格重估，有可能导致部分新兴经济体货币错配风险。

在美联储货币政策存在溢出风险的背景下，各国间加强政策协同与沟通显得尤为重要。印尼央行行长佩里 瓦吉约在会议上说：“G20国家承诺实施精准、规划周密、沟通顺畅的正常化政策，这很重要。如此一来，这些政策对全球金融市场和发展中国家的溢出效应就会产生最低限度的影响。”IMF总裁格奥尔基耶娃也表示，强有力的国际合作和政策灵活性是全球经济2022年穿越复杂的“越野障碍场地”的关键。

中国财政部部长刘昆在会上的发言中提出三点主张：一是团结合作战胜疫情。中方愿同各方在世卫组织框架下推进卫生治理体系改革，共同构建更强劲的全球卫生治理架构。二是加强宏观政策协调。主要发达国家要采取负责任的宏观经济政策，把控好政策外溢效应。三是壮大全球发展事业。中方愿同各方加强政策协调与务实合作，促进共同发展，不让任何一个国家掉队。

三、2021年12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）

	俄罗斯联邦
	723.65
	423668.27
	585.46

	沙特阿拉伯
	662.35
	392847.18
	593.11

	伊拉克
	501.16
	291026.44
	580.7

	安哥拉
	403.61
	230985.06
	572.3

	阿联酋
	372.62
	222298.37
	596.58

	阿曼
	362.22
	215538.44
	595.05

	马来西亚
	305.16
	140517.31
	460.47

	巴西
	213.55
	124755.17
	584.19

	科威特
	193.44
	114907.23
	594.01

	哥伦比亚
	130.1
	69327.62
	532.88

	挪威
	126.97
	69148.67
	544.6

	卡塔尔
	75.99
	44697.12
	588.22

	英国
	65.67
	42053.25
	640.42

	美国
	57.36
	36082.65
	629.09

	利比亚
	55.06
	34927.74
	634.35

	加拿大
	42.96
	22220.74
	517.25

	刚果(布)
	38.4
	22636.04
	589.42

	哈萨克斯坦
	33.35
	21050.34
	631.26

	圭亚那
	27.64
	15915.92
	575.87

	喀麦隆
	26.31
	15562.11
	591.53

	伊朗
	26.03
	14774.93
	567.59

	加蓬
	25.6
	15817.2
	617.84

	厄瓜多尔
	25.26
	13940.74
	551.99

	加纳
	25.15
	15765.93
	626.86

	尼日利亚
	18.33
	11728.42
	640.02

	科特迪瓦
	14.58
	8477.98
	581.4

	赤道几内亚
	13.51
	8218.41
	608.34

	也门
	13.29
	7173.76
	539.73

	印度尼西亚
	10.24
	5431.66
	530.3

	东帝汶
	7.81
	5872.51
	751.79

	澳大利亚
	7.59
	5369.39
	707.82

	泰国
	4.11
	2454.52
	597.29

	越南
	3.91
	2464.16
	630.8

	蒙古
	0.98
	431.1
	441.16

	合计
	4164
	2668086.38
	578.3

	出口国家
	万吨
	万美元
	出口均价（美元/吨）

	马来西亚
	25.66
	12012.24
	468.05

	新加坡
	22.71
	11751.62
	517.48

	韩国
	4.17
	2317.23
	555.77


	贸易方式
	万吨
	万美元
	进口均价（美元/吨）

	一般贸易
	3499.82
	2043465.79
	583.88

	来料加工贸易
	138.37
	82443.34
	595.81

	保税监管场所进出境货物
	929.52
	515576.22
	554.67

	海关特殊监管区域物流货物
	46.24
	26601.06
	575.28

	合计
	4613.96
	2668086.42
	578.26

	贸易方式
	万吨
	万美元
	出口均价（美元/吨）

	一般贸易
	38.68
	18325
	473.78

	保税监管场所进出境货物
	13.86
	7756.1
	559.41


2021年12月份我国原油进口量在4614万吨，环比增加10.4%，进口均价578.3美元/吨，环比降低2%。其中俄罗斯进口量最大为723.65万吨，进口均价585.46美元/吨。

2021年12月份我国原油出口量在52.5万吨，环比下降28%，出口均价496.4美元/吨，环比增长77.15%。

四、后市预测

本周，美国WTI原油价格在91.07-92.35美元/桶。布伦特原油价格在92.97-96.84美元/桶震荡。周内国际油价小幅上涨。对俄制裁或许不会扰乱原油供给，2月23日指标原油收盘趋向平稳。4月WTI：92.10涨0.19;4月布伦特：96.84收平。美国和英国宣布了针对俄罗斯银行的制裁，欧盟将更多政界人士列入黑名单，德国叫停了110亿美元的北溪二号天然气管道项目。“市场显然注入了额外的风险溢价，因俄罗斯进入乌克兰分裂势力的势力范围，而这种担忧溢价逐渐消失，”Ritterbusch and Associates总裁Jim Ritterbusch表示。美国总统拜登宣布了对俄罗斯的第一波制裁，目标是俄罗斯的银行和主权债务，并誓言如果俄罗斯继续侵略，将采取更严厉的惩罚措施。制裁未包括能源供应。尼日利亚石油部长坚持OPEC+的观点，认为不需要更多的供应，称如果伊朗恢复与世界大国的核协议，伊朗可能会增加产量。一名俄罗斯特使表示，有关恢复限制伊朗核计划和放松制裁的谈判即将结束，这可能最终使伊朗每天的石油出口增加100多万桶。

预测下周WTI油价将触及90-93美元/桶，布油在之后几个月触及93-97美元/桶。

中商网原油周报
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