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摘要 

 行情回顾：2月以来，国际油价走出了先抑后扬，逐步区间震荡的趋

势。截至 2月 27 日， INE 原油期货主力价格报收 548.5 元/桶，跌幅

1.86%。WTI 原油期货主力价格报收 75.84 美元/桶，跌幅 4.82%；Brent

原油期货主力价格报收 82.65 美元/桶，跌幅 4.63%；INE 原油表现强于

外盘主要受到人民币汇率走弱及油轮运费上涨等因素影响。 

 供应端：俄罗斯：再次受到制裁后宣布减产反击；  

OPEC：持续控制原油产量，供应仍低于基准； 

其他国家：供应收缩的逐步恢复 

 需求端：欧美：高利率压制风险资产回升； 

中国：全球原油需求增长的亮点 

 后市展望：展望 3月，我们预计供应端变化较小，原油市场会围绕宏观

压制和需求端的博弈来拉扯，可以看到最近一段时间油价虽然频繁上演

日内震荡折返，但波动幅度收缩明显，月差走平变化不大，连续回调多

日但整体回撤力度明显收缩，油价处于典型的区间震荡蓄势阶段。 

同时，走势分化的区域市场让投资者需要时间来逐渐消化分歧，内强外

弱的表现短期内仍将持续。 
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投资咨询部 行业研究 

一. 行情回顾 

2 月以来，国际油价走出了先抑后扬后，逐步区间震荡的趋势。月初受到非农数据和加息预期升

温的影响，宏观利空力度加强导致油价大幅跳水，累计跌幅近 5.5 美元。此后，土耳其突发地震，市

场引发对供应端收紧担忧，油价止跌反弹，叠加俄罗斯宣布减产的消息助推油价单周大涨 8%，主力一

度超 80 美元关口。美国随后宣布继续抛储，以及 API 和 EIA 显示原油库存的超级累库使油价承压回

落。随着原油市场陷入相持阶段，油价在区间内收敛动作明显，等待方向明朗。 

截至 2 月 27 日，WTI 原油期货主力价格报收 75.84 美元/桶，跌幅 4.82%；Brent 原油期货主力

价格报收 82.65 美元/桶，跌幅 4.63%；INE 原油期货主力价格报收 548.5 元/桶，跌幅 1.86%。INE 原

油表现强于外盘主要受到人民币汇率走弱及油轮运费上涨等因素影响。 

图：原油价格走势                                           图：中国原油价格走势 

   

数据来源：Bloomberg、海通期货投资咨询部                                数据来源：Bloomberg、海通期货投资咨询部 

 

图：WTI-Brent&商业库存                                     图：美油 M1-M4&库欣库存 

  

 

数据来源：Bloomberg、海通期货投资咨询部                                数据来源：Bloomberg、海通期货投资咨询部 
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投资咨询部 行业研究 

二. 供应端 

1. 俄罗斯：再次受到制裁后宣布减产反击 

去年 12 月，G7、欧盟和澳大利亚联合协定对俄罗斯石油限价，以 60 美元/桶为价格上限实行。

今年 2 月 3 日，再次对俄海运石油产品实施价格上限，限价范围进一步扩大，对俄罗斯石油产品(例

如柴油、航空燃油等)设定每桶 100 美元的最高限价；取暖油等俄罗斯打折石油产品的最高限价达成

协议，设定为每桶 45美元。 

根据 Rystad Energy，我们观察到在欧盟禁运和 G7对俄罗斯石油产品实行价格上限的第一周（2

月 6日至 12 日），俄罗斯的石油产品和原油海运出口均大幅下降。与上周的四周平均水平相比，成品

油出口下降了约 90万桶/日，原油出口下降了 70万桶/天。当然，这也有可能是由于天气影响，因为

2月份通常是波罗的海和黑海风暴最多的月份。虽然后续俄油出口有小幅回升，但 3月出口情况还需

要时间验证。 

2 月 10 日，俄罗斯副总理亚历山大•诺瓦克宣布，俄罗斯将在 3 月份下调 50 万桶日产量，计划

减产量约相当于 1月产量的 5%。同时，他强调不会向遵循西方“价格上限”的买家出售石油，从而决

定减产。他表示减产将有助于恢复因价格上限而破裂的市场关系，接下来俄方将根据新的市场形势做

决定。 

图：俄罗斯原油出口量                                       图：俄罗斯产量及预测情况 

   

数据来源：Bloomberg、海通期货投资咨询部                                数据来源：EIA、海通期货投资咨询部 
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投资咨询部 行业研究 

2. OPEC：持续控制原油产量，供应仍低于基准 

2 月 1 日的 OPEC+联合部长级监督委员会（JMMC）会议上没有关于政策变化的讨论。下次 OPEC+

联合部长级监督委员会会议将在 4月举行。对俄罗斯减产事件，欧佩克官员表示，他们不会通过增加

产量来填补俄罗斯宣布的减产，这进一步强化了原油市场供应将趋紧的预期。 

根据彭博数据，1月份 OPEC 原油产量为 2912 万桶/天，较上月环比减少 6万桶/天。根据 EIA2 月

报，OPEC1 月产量为 2830 万桶/天，较上月环比减少 53万桶/天，且预计 2023 年 OPEC 原油产量较上

年同比减少 1万桶/天至 2866 万桶/天。 

图：OPEC 原油供应情况                    单位：万桶/日      图：OPEC 剩余产能                       单位：百万桶/日 

   

数据来源：EIA、海通期货投资咨询部                                       数据来源：EIA、海通期货投资咨询部 

 

3. 其他国家：供应收缩的逐步恢复 

首先，2月初由土耳其地震等因素引发了供应端收紧。由于土耳其的杰伊汉 BTC 港口受地震影响

关闭，约 65万桶/日的阿塞拜疆原油与约 40万桶/日的伊拉克原油出口受阻。同时，技术故障和电力

供应减少导致挪威的 Johan Sverdrup 1 油田停止生产，大约影响 50万桶/日；哈萨克斯坦也因为油

田检修减产 20万桶/日。这些供应端的影响在月末都逐渐消退，土耳其上周出口水平从 42.1 万桶/天

回升至 101.6 万桶/天的正常水平。 

美国原油重新启动抛储，计划从战略原油储备中再释放 2600 万桶原油，预计将在 4-6 月之间交

付，在此期间大约给市场带来 20-30 万桶/日的供应增量。此次抛储对市场影响较小，美国整体原油

产量仍然处于缓慢增长的状态。  
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投资咨询部 行业研究 

图：美国原油产量                                           图：美国原油产量增速&原油活跃钻机数 

   

数据来源：Bloomberg、海通期货投资咨询部                                数据来源：Bloomberg、海通期货投资咨询部 

 

三. 需求端 

1. 欧美：高利率压制风险资产回升 

美国 2 月公布的经济数据良莠不齐，美国 2 月份制造业 PMI 初值从 1 月的 46.9 升至 47.8,为近

四个月来得最高水平；但 1 月 CPI 同比上涨 6.4%,高于预期的 6.2%。市场对欧美央行保持鹰派加息的

预期升温。不仅欧洲央行行长拉加德有意在 3 月加息 50 个基点，而且市场认为年内美联储会再加息

75个基点。在利率高企的压制下，风险资产难以有较强的反弹动力。 

 

同时，美国原油和成品油库存超预期持续增加，且美国炼厂逐步进入春季检修期，炼厂开工率下

降。此外，美国抛储计划也会对商业库存去库的预期放缓。 

图：美国商业原油库存                                       图：库存与油价走势 

   

数据来源：Bloomberg、海通期货投资咨询部                                数据来源：Bloomberg、海通期货投资咨询部 

  

研
究
报
告
全
部
内
容
不
代
表
协
会
观
点
，
仅
供
交
流
使
用
，
不
构
成
任
何
投
资
建
议



 

 

2023-03-02   |   6 请务必阅读正文后的法律声明 

投资咨询部 行业研究 

图：美国 CDU 装置检修量                                     图：美国通胀当月同比 

   

数据来源：Bloomberg、海通期货投资咨询部                                数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部 

 

2. 中国：全球原油需求增长的亮点 

国内市场来看，多个城市拥堵指数均超 2019 年农历同期，出行数据回暖趋势明显，复工复产正

在提速阶段，这提振了成品油的表现。分品种看，天气转暖以及居民和商务出行等需求的复苏会给汽

油需求带来增长；即将引来的“金三银四”传统旺季则会提振柴油端的需求好转。终端需求的改善为

国内原油和成品油的较为强势带来了信心。国内成品油需求向好已经能从民营炼厂大幅提升成品油出

厂价及炼厂高开工数据中体现，无论是独立炼厂还是主营炼厂产能利用率都加速上行，处于历史同期

中高水平。 

三大能源机构 2月报都小幅调增今年原油需求增量的同时，都认为亚太地区增量较高；其中，IEA

连续两月上调今年中国油品需求预期,并预测带动全球油品需求增加，中国占贡献增量的 45%。 

图：拥堵延时指数                                           图：中国炼厂产能利用率 

   

数据来源：iFinD、海通期货投资咨询部                                    数据来源：Mysteel、海通期货投资咨询部 
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投资咨询部 行业研究 

四. 后市展望 

展望 3月，我们预计供应端变化较小，原油市场会围绕宏观压制和需求端的博弈来拉扯，可以看到最

近一段时间油价虽然频繁上演日内震荡折返，但波动幅度收缩明显，月差走平变化不大，连续回调多

日但整体回撤力度明显收缩，油价处于典型的区间震荡蓄势阶段。同时，走势分化的区域市场让投资

者需要时间来逐渐消化分歧，内强外弱的表现短期内仍将持续。 

风险提示：俄乌战争爆发周年之际，欧盟或对俄罗斯实施新的一揽子制裁；欧美经济能否“软着陆”；

其他黑天鹅事件 

图：EIA 全球原油预测                                            

 

数据来源：EIA、海通期货投资咨询部                                 
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