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策略摘要 

原油：总体而言，在俄乌冲突的大背景下，美国原油与成品油出口一定程度缓和了市

场缺口，但炼厂产能瓶颈也在带来国内成品油供应不足与通胀问题，拜登抛储治标不

治本，石油市场的结构性矛盾仍将维持。 

核心观点 

■ 市场分析 

欧盟正式对俄开展第六轮石油制裁，涉及石油禁运、油轮保险与 SWIFT：欧盟委员会

6 月 3 日公布第六轮对俄罗斯制裁措施，其中包括部分石油禁运，制裁俄罗斯油轮、银

行和媒体等。欧盟委员会在当天发布公报中表示，制裁措施将立即生效，并将逐步削

减俄罗斯石油进口。 

欧盟制裁的主要影响及未来走向：1、欧盟禁运将直接导致俄罗斯与欧洲原油贸易大幅

萎缩；2、保险禁令将限制俄罗斯对亚洲的原油出口能力；3、俄罗斯将进一步扩大对

亚洲原油出口力度，但总体出口仍旧面临腰斩；4、欧洲炼厂将增加中东、美国等地的

原油进口填补俄罗斯供应缺口；5、俄罗斯成品油禁运将支撑欧美汽柴油裂解价差 

欧佩克决定加快增产，但对于解决俄罗斯供应缺口杯水车薪：虽然在本次会议做出了

增产调整，但沙特与阿联酋仍旧会是有所保留式的增产，不会完全消耗自身的剩余产

能去填补俄罗斯供应缺口，尤其是在伊核谈判这一重大问题仍旧悬而未决的情况下，

沙特不会把自己的底牌打出。 

■ 策略 

中性偏多，欧盟制裁落地叠加国内疫情解封 

■ 风险 

俄乌局势缓和，伊朗核谈出现重大进展 
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欧盟制裁靴子落地，俄罗斯石油出口将加速下滑 

欧盟正式对俄开展第六轮石油制裁，涉及石油禁运、油轮保险与 SWIFT 

欧盟委员会 3 日公布第六轮对俄罗斯制裁措施，其中包括部分石油禁运，制裁俄罗斯

油轮、银行和媒体等。欧盟委员会在当天发布公报中表示，制裁措施将立即生效，并

将逐步削减俄罗斯石油进口。 

■ 欧盟第六轮对俄制裁涉及到石油方面的内容 

1. 石油禁运：欧盟将在 6 个月内（截至今年 11 月底）停止购买俄罗斯海运原油，这

占欧盟进口俄原油的三分之二，并在 8 个月（截至明年 1 月底）内停止购买俄石油产

品。到 2022 年底，欧盟从俄罗斯进口的石油将减少 90%。 

2. 进口豁免：依赖俄管道原油的成员国可以得到临时豁免，直到欧盟理事会另有决

定。但从豁免中受益的成员国不能将此类原油和精炼产品转售给其他成员国或第三

国，目前得到欧盟豁免的是经 Druzhba 管道的原油进口，以及保加利亚和克罗地亚的

石油进口。 

3. 油轮保险禁止：禁止欧盟公司为运送俄罗斯石油的商船提供保险和再保险。新的

保险合同将立即被禁止，现有保险合同将在六个月内逐步淘汰。 

4. SWIFT 制裁：欧盟还把包括俄最大银行俄罗斯储蓄银行在内的三家银行以及一家

白俄罗斯银行，排除在环球银行间金融通信协会系统之外。 

欧盟制裁对石油市场的影响及未来走向 

■ 欧盟禁运将直接导致俄罗斯与欧洲原油贸易大幅萎缩 

2021 年俄罗斯与欧洲国家之间的原油贸易规模约为 300 万桶/日，占俄罗斯原油总出口

近 70%，而在俄乌冲突爆发后，俄罗斯对欧洲原油出口下滑至 250 万桶/日以下，下滑

幅度约 17%，而由于俄罗斯对亚太国家尤其是印度增加了出口，抵消了对欧洲出口下

降，因此俄罗斯原油出口整体体现了较强韧性，未出现显著下滑。但在欧盟石油禁运

落地后，俄罗斯对欧洲出口将会在今年年内大幅下滑，我们预计到今年年底前俄罗斯

对欧洲的原油出口将会降低至 50 万桶/日以下，仅保留部分国家 Druzhba 管道原油的

进口以及部分豁免国家的进口。 

■ 保险禁令将限制俄罗斯对亚洲的原油出口能力 

保险禁令是欧盟对俄最新制裁的另一重大手段，因为很少有船公司愿意用没买保险的

油轮运油。船东和贸易商通常购买两种保险，以防漏油和其他危险造成的潜在损失。

一种是船体和机械险，通常在伦敦劳合社市场买。另一种是碰撞责任险（P&I）。国际

船东互保协会（The International Group of P&I Clubs）在挪威、英国、欧盟等地设有
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分会，为全球约 95%的油轮提供此类保险，目前伦敦劳合社与国际船东互保协会均表示

将在制裁生效后不再为承运俄罗斯原油的油轮提供相关保险。因此禁止欧洲公司为运

载莫斯科石油的油轮提供保险是欧盟能伤害俄罗斯经济的最严厉金融武器之一。很少

有公司愿意使用没有保险的油轮运输石油，保险禁令曾有效阻止了伊朗的石油出口。

成为西方国家迫使伊朗重回核协议谈判桌的一大筹码，可见其威力之强大。 

虽然理论上俄罗斯船东可以通过其国内保险公司提供油轮保险，但较难完全替代伦敦

劳合社与国际船东互保协会在油轮保险方面的作用，这将很大程度上限制俄罗斯对亚

洲如印度等国家的出口，这与此前的伊朗石油制裁的影响类似，买家会由于俄罗斯原

油缺乏油轮保险而回避采购。这意味着俄罗斯原油销售难度增加，对布伦特的贴水还

会进一步扩大。 

■ 俄罗斯将进一步扩大对亚洲原油出口力度，但总体出口仍旧面临腰斩 

在俄乌冲突之后，俄罗斯对亚洲的原油出口从 150 万桶/日增加至 200 万桶/日以上，

而在欧盟制裁落地后，俄罗斯势必仍将加大对亚太国家的出口力度，其中中国与印度

仍旧是最主要的出口方向，但由于油轮保险与再保险的限制，我们认为俄罗斯对亚洲

的出口提升空间会受到制约，未来增长可能较难超过 150 万桶/日，意味着俄罗斯原油

总出口未来至少下降 50%，面临腰斩的情况，当然这一过程将会是渐近式的，参考此前

伊朗出口制裁的相关影响，伊朗原油出口在 2018 年 6 月之后一年内下降约 200 万桶/

日，当然，伊朗的石油制裁与俄罗斯仍不完全等同，美国对进口伊朗石油的国家与主

体会进行二次制裁，而目前对俄罗斯石油还未祭出该制裁手段，因此俄罗斯不太会出

现类似伊朗制裁模式的断崖式下跌，但原油总出口预计在今年年底可能腰斩，其销售

困难的原油将会转化为浮仓与岸罐库存，俄罗斯原油产量也会持续下滑。 

图 1: 伊朗与俄罗斯原油出口量丨单位：千桶/日  图 2: 俄罗斯对亚洲与欧洲出口量丨单位：千桶/日 
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■ 欧洲炼厂将增加中东、美国等地的原油进口填补俄罗斯供应缺口 

在制裁俄罗斯之后，对于欧洲来说最为紧要的是寻找替代俄罗斯的原油进口来源，我

们认为未来或许主要来自欧佩克和美国，一方面，俄罗斯加大对亚洲出口力度之后，

会挤出部分欧佩克与美国供应，这部分通过全球贸易再平衡的方式流向欧洲；另一方

面，欧佩克在 6 月初的会议上承诺将每月增产计划提高至约 65 万桶/日，而如果伊朗

制裁解除，未来能够极大缓和欧盟供应缺口，但总体而言，俄罗斯总出口量下滑部分

将代表着全球原油供应的实际缺口增量，在欧佩克现有增产计划以及伊朗制裁不解除

的情况下，全球原油供应偏紧的局面将会加剧，而欧洲可能将会取代亚洲成为全球原

油进口成本最高的地区，Brent-WTI 以及 Brent Dubai EFS 价差均要拉宽，以保证套利

船货能够流入欧洲，而苏伊士河以西的原油要尽可能少的流向亚太。 

■ 俄罗斯成品油禁运将支撑欧美汽柴油裂解价差 

俄罗斯对欧洲的成品油出口超过 100 万桶/日，其中柴油约 70 万桶/日，燃料油及 VGO

等约 33 万桶/日，另有少部分汽油航煤，因此成品油出口禁令实施后，俄罗斯对欧盟

成品油出口将会进一步减少，这将加剧欧洲地区的柴油短缺，并对柴油裂解价差形成

支撑，而当前欧美面临着炼厂产能瓶颈，成品油产量提升空间受限，今年二季度汽柴

油裂解价差已经超过 40 美元/桶，为近 20 年来最高水平，欧盟制裁将对当前成品油结

构性矛盾起到雪上加霜的作用，而美国已经进入到夏季出行高峰，汽油需求将会环比

持续回升，欧洲炼厂若以柴油生产为优先则会出现对美国汽油出口减少，进而推升美

国汽油裂解价差，欧美汽柴油裂解价差出现轮番上涨的情况，而俄罗斯 VGO 对欧美炼

厂出口减少 VGO 价格上涨，也会导致催化裂化装置的原料成本进一步增加，也会推升

汽柴油裂解价差走高，因此不管是从贸易端还是炼厂端，成品油供需矛盾难以缓和，

虽然中国增加成品油出口可以部分缓和国际市场紧缺，但国内的出口政策并不支撑成

品油出口大幅增长，更有可能是以临时性消化国内过剩库存为主。 

图 3: Gsaoil Brent1:1 裂解价差丨单位：美元/桶  图 4: RBOB Brent1:1 裂解价差丨单位：美元/桶 
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欧佩克决定加快增产，但对于解决俄罗斯供应缺口杯水

车薪 

欧佩克在本月初召开会议，此次会议决定调整此前的增产节奏，即将月度产量从今年 5

月起日均上调 43.2 万桶。会议同时决定将今年 9 月的增产份额提前平均分配到 7 月和

8 月，因此 7 月的月度产量将日均上调 64.8 万桶。累计来看，如果欧佩克按照计划

100%增产，那么会在三季度合计增产约 170 万桶/日，但今年以来欧佩克实际增产力度

远低于增产计划和市场预期，沙特有意控制增产力度叠加部分产油国油田老化产能下

滑，这种局面造成了有能力增产的成员国不愿意增产，而想增产的成员国又没有增产

能力。而从本次会议的情况来看，沙特是否决定大幅增产仍旧是未知数，虽然市场普

遍预期沙特与美国的关系有所缓和，但沙特是否会兑现会议承诺仍未可知，从欧佩克

剩余产能的角度来看，沙特与阿联酋各自保有约 100 至 110 万桶/日的剩余产能，合计

约 220 万桶/日，伊拉克剩余约 40 万桶/日，其他成员国基本没有增产空间，因此当前

欧佩克成员国实际有效的剩余产能大约在 250 万桶/日，除此之外，伊朗与委内瑞拉合

计有超过 200 万桶/日的生产能力，但由于制裁无法释放。 

总体来看，虽然在本次会议做出了增产调整，但沙特与阿联酋仍旧会是有所保留式的

增产，不会完全消耗自身的剩余产能去填补俄罗斯供应缺口，尤其是在伊核谈判仍旧

悬而未决的情况下，沙特不会把自己的底牌打出。而从出口的角度来看，到了夏季本

身沙特原油直烧发电量的需求也会大幅增加，环比增幅在 50 万桶/日以上，因此其原

油产量增加未必体现在出口增加上，可能优先满足其国内发电需求，因此沙特的增产

目前来看依然非常保守，从欧佩克会议当前的市场表现来看，也显然不及市场预期。 

图 5: 欧佩克成员国剩余产能丨单位：千桶/天 
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俄乌冲突大背景下，石油市场结构性矛盾加剧 

近期石油市场仍处于结构性偏强的格局当中，主要体现在两方面，一是原油月差持续

走强，另一方面成品油库存持续走低，裂解价差维持高位。在此前的报告中，我们重

点分析了成品油市场，二季度以来石油市场的核心矛盾主要体现在成品油端，供需缺

口从柴油传导至汽油，汽柴油裂解价差此起彼伏。造成成品油市场出现缺口的原因主

要体现在以下几点：1、疫情期间欧美炼厂产能淘汰导致产能下滑，海外炼厂产能增产

赶不上需求复苏，据统计疫情期间全球炼厂产能淘汰力度近 200 万桶/日，主要集中在

欧洲、北美与亚太等地，而新增产能主要在中国与中东，由于中国去年开始政策性压

缩成品油出口，导致全球炼厂供需错配进一步放大；2、海外需求稳步复苏，尤其是欧

洲与拉美地区，进一步增加了美国成品油出口需求，导致美国成品油供需平衡持续收

紧，炼厂无法同时满足国内需求与海外需求；3、俄乌冲突进一步放大了欧美市场的成

品油供需缺口，因俄罗斯炼厂开工率下滑以及制裁原因导致俄罗斯出口的 VGO 以及柴

油数量明显下滑，俄罗斯 VGO 作为美国炼厂催化裂化的二次原料，价格出现大幅上

涨，同时传导至汽油端，而另一方面，由于此前柴油裂解价差的飙升，欧美炼厂普遍

选择最大化柴油产量的策略，这导致汽油收率下滑并出现辛烷值短缺的情况。当前来

看，在全球北半球将迎来夏季出行高峰的情况下，能够缓解成品油市场紧张的只有两

个方案，一是中国大幅增加出口将国内过剩库存输出海外，近期已有临时配额下发的

相关消息但仍未完全落地；二、此前已经关停炼厂重启，这里实现的难度较大，因为

部分炼厂已经永久性关停或者转为进口码头以及可再生燃料加工厂。此外，拜登政府

近期也在考虑放开夏季汽油蒸气压指标的限制来缓和汽油价格，但这一策略能否奏效

仍未可知，亦可能带来汽油使用的安全隐患。 

而从近期 EIA 的数据来看，美国炼厂的开工率已经恢复至 93%，部分地区开工率已经接

近 100%，开工率进一步提升的空间有限，炼厂提升开工率也导致原油需求增加库存下

降，而由于美国原油库存以及库欣库存已经处于 5 年同期低位，因此带动原油月差上

行，这也意味着成品油市场缺口开始蔓延至原油市场。总体而言，在俄乌冲突的大背

景下，美国原油与成品油出口一定程度缓和了市场缺口，但炼厂产能瓶颈也在带来国

内成品油供应不足与通胀问题，拜登抛储治标不治本，石油市场的结构性矛盾仍将维

持。 
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