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——2023 年原油期货或维持宽幅震荡
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摘要： 展望 2023 年，供应端，2022 年 OPEC+会议正式宣布将在未来减产 200

万桶/日，且 OPEC+合作框架延长至 2023 年底，持续维持减产策略加上俄乌冲突

在一定程度上支撑油价，加上伊朗及委内瑞拉仍受制裁，产量回归时间具有不确

定性，美国原油产量增幅有限，供应端维持相对偏紧的状态；需求端，全球经济

存在衰退预期，各大机构不断调低需求增长速度，疫情等原因抑制原油消费，加

上欧美国家持续大幅加息，市场情绪悲观，但随着中国疫情政策逐步优化放开，

国内需求或将逐步恢复，原油需要或有所改善。以目前的形式来看，欧盟制裁俄

罗斯落地后，俄罗斯原油及成品油产量及出口是供应端最大变数，而需求方面，

市场虽预期美联储加息节奏将放缓，但在全球经济衰退的预期下，需求增速相对

有限。整体来看全年油价波动仍然会很大，维持宽幅震荡走势。
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一、2022 年原油行情回顾

2022 年 WTI 原油均价为 94.22 美元/桶，较去年均价上涨了 38.7%。布伦特

原油均价为 98.87 美元/桶，较去年均价上涨了 39.68%。俄乌冲突爆发对本年原

油走势产生了重大影响，全年油价走势先扬后抑，大致分为以下三个阶段：

第一阶段：1 月-6 月。年初全球疫情开始回暖，同时 OPEC 对经济前景持乐

观态度及 2022 年欧佩克及其减产同盟国将继续对增产保持谨慎，加上地缘政治

风险的升级，引发原油供应中断的担忧，原油价格大幅上涨。随后，美国大规模

释放储备原油，美国原油库存意外增加，欧佩克表示不会增产，同时利比亚最大

油田停产，加之俄乌谈判陷入僵局，俄罗斯原油产量因制裁下降，原油进入震荡

走势。但由于欧美持续出台制裁禁运政策，OPEC+的减产执行率依然较高，全球

石油库存处于历史低位，之后油价震荡上行。

第二阶段：7 月-10 月，全球市场担忧经济衰退降低原油需求预期，油价承

压。美国 CPI 数据创 40 年以来新高，美联储大幅加息预期推升美元指数，世界

各大央行跟随加息，中国市场需求收缩，低迷的经济数据加剧投资者对经济衰退

的担忧，同时美元不断升值以及美联储决定再次大幅度加息，国际油价持续走低。

10 月，欧佩克及其减产同盟国决定减少日产量 200 万桶，同时美国原油和成品

油全面库存下降，加之美联储加息速度可能放缓的预期，提振市场信心，国际原

油震荡上涨。

第三阶段：11 月-12 月，需求弱现实影响下油价急跌。进入 11 月，中国疫

情升级，市场担忧全球经济下行，对原油需求持悲观态度，美元指数和美国国债

收益率持续走高以及担心美联储继续大幅度加息预期应对通胀令油价承压，原油

价格大幅下跌。12 月，美国 PMI 指数增长导致投资者担忧美联储延续激进加息

政策，影响能源需求前景，同时 EIA 下调能源需求预期以及美元低位反弹和对美

联储更激进的货币紧缩政策的担忧加剧，但中国疫情政策不断优化，提振需求预

期，12 月以来原油小幅震荡反弹。
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图 1 SC 主力合约期货价格

（数据来源：WIND、和合期货）

图 2

（数据来源：百川盈孚、和合期货）
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图 3 WTI 和 Brent 原油现货价差

（数据来源：WIND、和合期货）

二、原油供给分析

2.1 石油输出国组织（OPEC）产量分析

石油输出国组织（OPEC）公布的 2022 年 12 月月度原油市场报告显示，截止

至 2022 年 11 月，当月欧佩克月度原油产量合计为 28,826 千桶/天，较上月减少

744 千桶/天。其中沙特阿拉伯产量为 10,474 千桶/天，较上月减少 404 千桶/天；

伊拉克产量为 4,465 千桶/天，较上月减少 117 千桶/天；阿联酋产量为 3,037

千桶/天，较上月减少 149 千桶/天；科威特产量为 2,685 千桶/天，较上月减少

121 千桶/天；伊朗产量为 2,559 千桶/天，较上月减少 2千桶/天；尼日利亚产

量为 1,158 千桶/天，较上月增加 92 千桶/天。

2022 年 OPEC+实施了三次产量政策调整：8月 3日决定 9月小幅增产 10 万

桶/日；9月 5日决定 10 月小幅减产 10 万桶/日；10 月 5 日决定 11 月减产 200

万桶/日。
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图 4 欧佩克成员国月度原油产量

（数据来源：Wind、和合期货）

图 5 OPEC 主要成员国月均原油产量

（数据来源：Wind、和合期货）
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表 1

（数据来源：Wind、和合期货）

2023 年重点关注欧佩克减产态度，如果坚持通过动态减产对冲需求放缓预

期，则可能使油价维持高位震荡。否则超量减产或增产都会导致价格存在额外的

波动风险。

2.2 美国原油产量分析

22 年内美国原油小幅增产，从年初 1150 万桶/日至当前 1200 万桶/日附近。

截止至 2022 年 11 月，当月二叠纪盆地的油气总产量为 5,501.3 千桶/日（与

上月比，增加 45.67 千桶/日）；鹰福特的油气总产量为 1,218.81 千桶/日（与

上月比，增加 15.09 千桶/日）；巴肯的油气总产量为 1,181.65 千桶/日（与上

月比，增加 20.48 千桶/日）；奈厄布拉勒的油气总产量为 652.72 千桶/日（与

上月比，增加 5.27 千桶/日）；阿纳达科的油气总产量为 418.47 千桶/日（与上

月比，增加 7.36 千桶/日）。
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图 6美国各地区油气总产量

（数据来源：Wind、和合期货）

表 2

（数据来源：Wind、和合期货）

截止至 2022 年 12 月 30 日，本周美国原油活跃钻机数量为 621 部，较上周

减少 1部，原油钻机占比为 79.72%；美国天然气活跃钻机数量为 156 部，较上
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周增加 1部，天然气钻机占比为 20.03%；美国活跃钻机数量合计为 779 部，较

上周无变化。

图 7 美国钻机数量

（数据来源：Wind、和合期货）

截止至 2022 年 12 月 23 日，美国原油和石油产品（含战略储备）合计库存

为 1,583,499 千桶，较上周减少 14,737 千桶；其中战略石油储备为 375,128 千

桶，较上周减少 3,496 千桶；商业原油库存为 418,952 千桶，较上周增加 718

千桶，库存环比上升 0.17%，同比下降 0.25%；库欣地区商业原油库存为 25,026

千桶，较上周减少 195 千桶。
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图 8 EIA 原油和石油产品库存量

（数据来源：Wind、和合期货）

2.3 俄罗斯产量及出口

12 月 5 日，欧盟开始推进全面禁止购买俄罗斯海运原油，西方对俄 60 美元

/桶的价格上限也开始执行。目前来看，接受西方价格上限规则的国家主要是欧

盟和 G7 集团成员国，以及澳大利亚这类近西方阵营国家。与此同时俄罗斯也表

示，将不会向任何接受价格上限的国家供应原油。

23 年重点关注俄罗斯针对价格上限或出台反制举措，俄罗斯是否能如 22 年

继续维持产量，亦或者选择主动减产。

图 9

（数据来源：Wind、和合期货）
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三、原油需求分析

3.1 需求预测

各大金融机构均预测明年经济衰退的概率较大，国际货币基金组织（IMF）

对今明两年的全球经济增速的预测不断下调，2022 年全球经济增速从 1月份预

测的 4.4%下调至 10 月份的 3.2%，下调 1.2 个百分点；2023 年全球经济增速从 1

月份预测的 3.6%下调至 10 月份的 2.7%，下调 0.9 个百分点。

基于经济增速的放缓和恶化的 GDP 前景使得全球石油需求收缩，美国能源信

息署（EIA）在最新月报中下调 2023 年原油需求预测。

EIA 预计 2022、2023 年全球石油需求同比增加 226 万、116 万桶/日至 9982

万、10098 万桶/日，增幅较 10 月预计的同比增加 212 万、148 万桶/日有所下降。

图 10 全球原油需求及增速

（数据来源：Wind、和合期货）
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表 3

（数据来源：Wind、和合期货）

3.2 原油消费量

全球原油消费主要集中在亚太、北美和欧洲及欧亚地区，其中美国、中国、

印度和日本的原油消费量位居世界前列。这些国家的 GDP 增长率和其石油消费量

之间存在显著相关性。

图 11 2022 年主要消费国消费量

（数据来源：Wind、和合期货）
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截止至 2022 年 11 月，当月美国炼油厂日均加工量为 16.92 百万桶/天，较

上月增加 0.94 百万桶/天。开工率为 94.18%，处于过去一年的平均水平；

欧洲 16 国炼油厂日均加工量为 9.99 百万桶/天，较上月增加 0.45 百万桶/天。

当月开工率为 84.86%，处于过去一年的较高水平。

图 12 美国炼油厂开工率

图 13 欧美炼油厂开工率
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（数据来源：Wind、和合期货）

3.3 中国原油进出口

22 年来看，国内受疫情影响，原油需求有所下降，进口量和加工量均大幅

低于去年；直至年底，国内防疫政策逐步优化，交通出行预期加速恢复，原油需

求有所改善，23 年关注防疫政策优化后生产生活恢复的情况。

截止至 2022 年 11 月 30 日，当月中国原油进口数量为 4,674 万吨，与上月

比增加 360 万吨；当月原油出口数量为 18.76 万吨，与上月比减少 53.67 万吨；

当月中国原油产量为 1,678.3 万吨，与上月比减少 43.9 万吨；当月我国原油表

观消费量为 6,017.44 万吨，与上月比增加 384.97 万吨。

图 20 中国原油进出口量

（数据来源：Wind、和合期货）
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四、未来行情展望

展望 23 年，供应端，OPEC+会议正式宣布将在未来减产 200 万桶/日，且

OPEC+合作框架延长至 2023 年底，持续维持减产策略加上俄乌冲突在一定程度上

支撑油价，加上伊朗及委内瑞拉仍受制裁，产量回归时间具有不确定性，美国原

油产量增幅有限，供应端维持相对偏紧的状态；需求端，全球经济存在衰退预期，

各大机构不断调低需求增长速度，疫情等原因抑制原油消费，加上欧美国家持续

大幅加息，市场情绪悲观，但随着中国疫情政策逐步优化放开，国内需求或将逐

步恢复，原油需要或有所改善。以目前的形式来看，欧盟制裁俄罗斯落地后，俄

罗斯原油及成品油产量及出口是 23 年供应端最大变数，而需求方面，市场虽预

期美联储加息节奏将放缓，但在全球经济衰退的预期下，需求增速相对有限。整

体来看全年油价波动仍然会很大，维持宽幅震荡走势。

风险点： 俄罗斯原油产量下降速度超预期、欧美经济韧性超预期、伊朗

核协议达成

风险揭示：您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风

险承受能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应当充

分了解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可能与实际情况有

差异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损失。

免责声明：本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整

性不作任何保证，文中的观点、结论和建议仅供参考，不代表作者对价格涨跌或市场走势的

确定性判断，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布日的判断，在不同时期，本公司可

发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，投资者应当自行关注相应的更新或修改。
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和合期货投询部

联系电话：0351-7342558

公司网址：http://www.hhqh.com.cn

和合期货有限公司经营范围包括：商品期货经纪业务、金融期货经纪业务、期货投资咨

询业务、公开募集证券投资基金销售业务。

http://www.hhqh.com.cn
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