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品种 原油：对俄制裁层层加码，油价不断突破新高 中期展望 

原油 

上周国际油价持续走高，主要原因还是在于俄罗斯和乌克兰之间的战

争形势，引起人们对俄罗斯原油出口的担忧。欧美对俄罗斯制裁措施持续加

码，俄罗斯在美国及其他国家的资产被冻结，欧盟将 7 家俄罗斯银行排除

在环球银行金融电信协会 SWIFT 之外。欧美买家也不敢购买俄罗斯原油转

而购买中东地区原油，俄罗斯能源出口在付款和船只供应方面已经遇到困

难，这是油价上涨的直接因素。在直接因素之外，其他利好因素也对油价形

成支撑，首先，尽管美国和主要经济体联手投放紧急石油储备，但由于投放

量不及市场预期，因此未能遏制投资者对全球供应严重中断的担忧。其次，

美国 EIA 原油库存的下降也加重了市场对供应的忧虑。但是利空因素也在

堆积，伊朗方面仍存在着不确定性，一旦与美国达成新的协议，伊朗原油将

加速回归市场。OPEC 声称有闲置产能，但目前拒绝增加产量增长，该组织

更关注石油市场的长期健康发展。长期来看 OPEC 估计还会继续维持缓中

有增的态势，但是短期包括乌克兰局势和伊朗谈判预期的变化都在驱动市

场。总体来看，原油价格或短期受到支撑，还需要关注供应变化和情绪转向

的风险。 
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一、 行情回顾 

3 月 4 日收盘，纽约商品交易所 4 月交货的轻质原油期货价格收于每桶 115.68 美元，为

2008 年 9 月以来的最高水平，周涨幅为 19.76%；5 月交货的伦敦布伦特原油期货价格收于

每桶 118.11 美元，为 2013 年 2 月以来的最高水平，周涨幅为 6.93%；上海 SC 原油期货主

力合约报收 721.2 元/桶，周涨 13.21%。周内对油价产生影响的主要因素包括以下几点：周

初，俄罗斯和乌克兰虽有谈判但未达成相关协议，战争烈度有所升级。欧美对俄罗斯制裁措

施持续加码，俄罗斯在美国及其他国家的资产被冻结，欧盟将 7 家俄罗斯银行排除在环球银

行金融电信协会 SWIFT 之外。目前，虽然一系列的制裁措施尚未涉及能源层面，但随着金

融制裁层层加重，俄罗斯能源出口在付款和船只供应方面已经遇到困难，投资者愈发担心全

球供应将中断，并有可能令紧张的欧洲能源供应雪上加霜。此外 IEA 协调预计释放 6000 万

桶原油，不过国家亦释放原油储备，不过一旦俄罗斯能源受限，这些措施影响有限。临近周

末，伊核谈判相关方称“接近”达成协议，原油短线下挫，但后续随地缘政治的不确定性又

有回升。 

原油周度数据 

    现值 前值 涨跌 涨跌幅 单位 

  705 599.2 105.8 17.66% 705 元/桶 

原油期货结算价 
115.68 103.41 12.27 11.87% 115.68 美元/桶 

118.11 104.97 13.14 12.52% 118.11 美元/桶 

原油期货价差 

2.43 1.56 0.87 55.77% 2.43 美元/桶 

3.57 1.7 1.87 110.00% 3.57 美元/桶 

3.77 3.81 -0.04 -1.05% 3.77 美元/桶 

原油现货价格 

115.68 95.72 19.96 20.85% 115.68 美元/桶 

123.54 100.83 22.71 22.52% 123.54 美元/桶 

117.06 99.22 17.84 17.98% 117.06 美元/桶 

116.08 97.02 19.06 19.65% 116.08 美元/桶 

119.41 98.31 21.1 21.46% 119.41 美元/桶 

成品油期货价格 354.4 287.41 -66.99 -23.31% 354.4 美分/加仑 

  377.63 280.58 -97.05 -34.59% 377.63 美分/加仑 

  1184.25 836.5 -347.75 L 1184.25 美元/吨 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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二、 行业要闻 

1、托克集团以创纪录的折扣价出售俄罗斯乌拉尔原油，再次表明俄乌冲突之后，俄

罗斯石油难以在市场上脱手。这家石油贸易巨头以比即期布伦特原油折价 22.70 美元/桶

的价格出售一船俄罗斯原油，后者是全球实物石油交易的基准。尽管如此，依然没有买家

出价。冲突以来，油轮公司一直不愿运输俄罗斯原油，他们在观望制裁措施最终是否会直

接影响到俄罗斯的石油销售。这就造成了成本飙升。随着货物融资变得更加复杂，一些炼

油厂寻找替代石油来源，贸易商也变得更加谨慎。 

2、根据联合组织数据倡议（JODI）发布的最新数据，2021 年沙特原油出口平均每

日 622 万桶，较 2020 年下滑 6.6%。沙特原油出口在 2020 年和 2019 年也分别同比下降

了 5.3%和 4.6%。2021 年 12 月，沙特原油出口日均 694 万桶，环比下降了 0.2%，但较

去年 12 月增长了 6.8%。从产量上看，2021 年沙特石油产量为 912 万桶/日，而 2020 年

为 922 万桶/日，同比下降 1.1%。2021 年 12 月，沙特石油产量增长至 1002 万桶/日，

环比上涨 1.1%，连续第 8 个月实现正增长，较去年 12 月同比增长了 11.6%。从半年数

据来看，2021 年下半年沙特原油出口为 667 万桶/日，较 2020 年同期增长 8.8%，与 2021

年上半年相比，增幅高达 15.5%。 

3、有消息称，英国石油或许会抛售股份卖回给俄油公司。如果真的必须出手但又没

有买家，卖回给俄油公司确实是一个可行的办法。但是，英国石油公司曾表示，如果出售

Rosneft 股份，这会给公司带来损失约 250 亿美元，折合人民币 1578 亿元。 

4、国际能源署理事会发表声明称，其 31 个成员国同意从紧急储备中释放 6000 万桶

石油储备，以向全球石油市场发出信息，不会因俄乌局势紧张发生石油供应短缺的情况。

国际能源署理事会 31 个成员国拥有 15 亿桶紧急石油库存。理事会此次宣布释放 6000 万

桶，即总库存的 4%，每天释放 200 万桶，持续 30 天。 

5、咨询公司伍德麦肯兹表示，石油和天然气行业今年将继续反弹，预计运营商支出

将超过 4000 亿美元，更高的价格将推动另一年创纪录的现金流。全球供应链中断、劳动

力成本和商品价格上涨将导致运营商的总体成本上升 4%-10%，具体取决于行业。 

6、日前，乌干达政府对艾伯特湖油田项目做出了最终投资决定，正式启动该项目的

建设。乌干达能源部长 Nankabirwa 表示，最终投资决定的签署意味着乌干达将在 2025

年首次实现石油生产，随着艾伯特湖油田的建设和投产，乌干达将迎来新的经济发展机遇，

并可能成为东非地区重要的原油生产国。 
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三、 相关图表 

图 1 WTI 及 Brent 期价走势                                         图 2 成品油裂解价差 

 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

图 3 WTI 原油期货合约间价差                                  图 4 Brent 原油期货合约间价差 

 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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图 5 原油现货价格 

 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

四、 美国原油周度数据 

1、美国能源信息署截至 2 月 25 日当周 EIA 原油库存变动实际公布减少 259.7 万桶，

预期增加 228.7 万桶，前值增加 451.4 万桶。此外，美国截至 2 月 25 日当周 EIA 汽油库

存实际公布减少 46.8 万桶，预期减少 129.8 万桶，前值减少 58.2 万桶；美国截至 2 月

25 日当周 EIA 精炼油库存实际公布减少 57.3 万桶，预期减少 170 万桶，前值减少 58.4

万桶。 

2、美国石油协会(API)公布的数据显示，美国 2 月 25 日当周 API 原油库存 -610 万

桶，预期 +279.6 万桶，前值 -164.5 万桶，库存持续超预期下行。 

3、美国油服公司贝克休斯（Baker Hughes）周五在备受关注的报告中称，本周美国

活跃石油钻机数量为 522 个，环比增加 2 个，同比增幅为 213 个。同期，加拿大活跃石

油钻机数量为 138 个，环比增加 3 个，同比增幅为 46 个。 
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图 6 美国原油库存情况                                            图 7 美国原油日均产量 

 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

 

图 8 美国炼厂开工情况                                        图 9 美国原油进出口情况 

 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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五、 WTI 基金持仓情况 

美国商品期货交易委员会(CFTC) 的持仓数据显示，截止至 2 月 23 日至 3 月 1 日当周，投

机者持有的原油投机性净多头增加 29622 手，至 368663 手合约，表明投资者看多原油的意

愿升温。 

图 10WTI 非商业持仓                                       图 11 WTI 与净持仓的关系 

 

 

资料来源：Bloomberg，铜冠金源期货 
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任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或需要。客户

应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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