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品种 原油：俄乌谈判预期主导，油价或继续宽幅震荡 中期展望 

原油 

上周国际油价冲高回落，外盘价格仍收在 100 美元之上。俄乌战争的

局势以及后续引发的欧美制裁仍然是市场博弈的核心。投资者出于对俄乌

谈判的预期是使得油价波动的重要因素。俄乌谈判直接影响俄罗斯之后的

原油出口情况。IEA 预计从 4 月份开始，随着制裁的实施，俄罗斯原油供应

量可能会减少 300 万桶/每日以上。同时在另一方面，市场还预期伊朗核协

议谈判的进展可能会增加伊朗的原油供应，但是伊朗的供应很难快速回复，

据测算至少需要半年的时间才能够有足够的伊朗原油影响国际市场。而对

于供给端中举足轻重的沙特和阿联酋，目前表现的增产意愿并不够强烈，按

照 OPEC 目前执行的增产水平，还不足以弥补俄罗斯原油退出市场可能造

成的缺口。另外在需求端，IEA 在最新的报告中下调了需求增长预测至 9970

万桶/日，因为发达经济体通过居家办公等行为会使得需求减少 270 万桶/

日。长期来看 OPEC 估计还会继续增加产量的态势，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，需求虽然在减少但供给的影响

更大。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。 

油价或区间

震荡 

 

操作建议： 观望 

风险因素： 地缘政治风险 
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一、 行情回顾 

3 月 18 日收盘，布伦特和 WTI 原油期货价格分别授予 107.93 美元/桶以及 104.70 美元

/桶。本周由于人们对俄乌谈判的乐观态度，以及伊朗核协议的进展，油价开始大幅度回落。

随后叠加的利空因素如阿联酋提议增产，也在加倍打击油价。油价因此从高位回落，WTI 原

油期货价格一度回落至 93.41 美元/桶，布伦特原油价格一度回落至 95.51 美元/桶，而国内

原油期货主力合约 2205 一度回落至 604.4 美元/桶。而临近周末时，俄乌谈判出现波折，地

缘因素再次主导油价，提振油价再度走强。 

原油周度数据 

    现值 前值 涨跌 涨跌幅 单位 

  657.5 672.7 -15.2 -2.26% 657.5 元/桶 

原油期货结算价 
102.98 103.01 -0.03 -0.03% 102.98 美元/桶 

106.64 106.9 -0.26 -0.24% 106.64 美元/桶 

原油期货价差 
3.66 3.89 -0.23 -5.91% 3.66 美元/桶 

1.33 3.03 -1.7 -56.11% 1.33 美元/桶 

3.08 3.57 -0.49 -13.73% 3.08 美元/桶 

原油现货价格 

104.7 109.33 -4.63 -4.23% 104.7 美元/桶 

111.97 116.59 -4.62 -3.96% 111.97 美元/桶 

104.96 113.29 -8.33 -7.35% 104.96 美元/桶 

103.92 114.13 -10.21 -8.95% 103.92 美元/桶 

105.46 115.51 -10.05 -8.70% 105.46 美元/桶 

成品油期货价格 321.66 331.21 9.55 2.88% 321.66 美分/加仑 

  348.74 341.76 -6.98 -2.04% 348.74 美分/加仑 

  1056.5 1012 -44.5 L 1056.5 美元/吨 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

二、 行业要闻 

1、自俄乌冲突爆发以来，已有多家公司相继宣布退出或停止在俄服务，其中包括英国

石油公司和壳牌公司，同时全球油气供应和服务商哈里伯顿亦跟随外界步伐宣布，暂停

未来在俄罗斯的商业活动，并逐渐减少在俄罗斯的剩余业务。哈里伯顿是世界上最大的

能源行业产品供应商之一，并为世界各地的大型、全国性和独立的石油和天然气公司提

供服务。截至目前，该公司拥有 40000 名员工，来自 70 多个国家 / 地区。 
2、渣打银行称，消费者继续不愿从俄罗斯购买原油，此外，资金、设备和技术短缺

将影响俄罗斯的石油产量。渣打认为，俄罗斯在销售其石油方面的困难很可能导致严重的
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供应短缺，只有 OPEC 能够弥补巨大的供应缺口。渣打银行表示，至少在未来三年内，

消费者不愿从俄罗斯购买原油产品，以及资金、设备和技术的短缺，将继续压低俄罗斯的

产出。该行预测，2022 年俄罗斯石油产量将同比下降 161.2 万桶 / 天，2023 年将进

一步下降 21.7 万桶 / 天，在 2022 年第二季度同比下降峰值为 23.6 万桶 / 天。 

3、国际能源署（IEA）发布公告，建议发达经济体及其他国家的政府和公民采取实际

行动，在几个月内实现石油需求的大幅减少，从而降低出现重大供应紧缩的风险。对此，

IEA 给出十条建议。IEA 预计，采取这些措施发达经济体可以在四个月内将石油需求减

少 270 万桶 / 日。 

4、在遭到美国警告后，印度表示将继续从任何最符合其利益的来源进口能源，即使

交易伙伴为俄罗斯。报道称，印度外交部消息人士对俄卫星通讯社表示：“印度的合法能

源交易不应被政治化。”利用俄罗斯低价出售其原油并承担保险和运输成本的提议，印度

可能会在 2022 年从这个受美国制裁的国家进口多达 200 万吨，即大约 1500 万桶原

油。至于这些交易的支付货币，使用卢比或卢布都有可能。 

5、国际能源署表示，下个月俄罗斯石油产量可能下降约四分之一，这将对全球市场

造成供应冲击。该机构表示：“不能低估俄罗斯石油出口可能减少的影响。”“尽管现在预测

事态将如何发展还为时过早，但这场危机可能会给能源市场带来持久的变化。” 该机构表

示，俄罗斯石油日产量可能从下个月开始下降 300 万桶，至 860 万桶。 

6、哈萨克斯坦 1 月份的原油产量为 670 万吨，较上年同期增长 14.2%。按地区划

分，产量最大的是该国油气储量丰富的阿特劳地区 ——460 万吨，同比增长 23.4%。在

阿特劳之后，有曼吉斯套地区为 140 万吨，还有阿克特布地区为 39.55 万吨。 

7、石油输出国组织 (OPEC) 周二发布俄乌冲突升级后的首份市场预估，其维持 

2022 年全球石油需求增长预估在 415 万桶 / 日不变，但表示战事持续将造成投资减少

以及消费量下降。随着美国和欧洲呼吁产油国在俄罗斯原油被禁的情况下增加产出，市场

对于 OPEC 原油的需求也日益增加。OPEC 在备受关注的月度市场报告中表示，市场

对 OPEC 原油的需求今年将增至 2,903 万桶 / 日，高于上个月预期的 2,892 万桶 / 

日，亦高于 2021 年的 2,800 万桶 / 日。 
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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 3 月 11 日当周 EIA 原油库存变动实际公布增加 434.50 

万桶，预期减少 160 万桶，前值减少 186.3 万桶。此外，美国截至 3 月 11 日当周 EIA 

汽油库存实际公布减少 361.50 万桶，预期减少 148.1 万桶，前值减少 140.5 万桶；美

国截至 3 月 11 日当周 EIA 精炼油库存实际公布增加 33.20 万桶，预期减少 188 万

桶，前值减少 523.1 万桶。 

2、美国石油协会(API)公布的数据显示，截至 3 月 11 日当周，原油库存增加了 380 

万桶。汽油库存减少 380 万桶，馏分油库存增加 88.8 万桶。 

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，美国石油

钻机数量增加 8 座，至 527 座，为 2020 年 4 月以来最高；天然气钻机数量增加 5 

座至 135 座，为 2019 年 10 月以来最高水准。 
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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 3 月 9 日至 3 月 15 日当
周，投机者所持 NYMEX WTI 原油净多头头寸减少 18795 手，至 258730 手合约，创最

近 12 周新低；投机者所持布伦特和 WTI 原油净多头头寸减少了 19850 手，至 341815 
手合约，为 12 周来最低。表明投资者看多原油的意愿降温。 

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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全国统一客服电话：                      
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本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、转载以及向

第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公开可获得资料，金源期

货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责
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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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