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[Table_Summary] 
➢ 新闻 1：欧盟委员会主席冯德莱恩表示，欧盟提议在未来 6 个月内禁止

进口俄罗斯原油，并在年底前禁止进口俄罗斯精炼油。她说：“这将是对

所有俄罗斯石油的全面进口禁令，包括海运和管道输送石油、原油和成

品油。我们将确保以有序的方式逐步淘汰俄罗斯石油，使我们和合作伙

伴能够确保替代供应路线，并将对全球市场的影响最小化。”此前一直反

对迅速切断俄罗斯石油供应的匈牙利和斯洛伐克，将获准更长的时间

（至 2023 年底）来准备。冯德莱恩表示，欧盟还提议切断俄罗斯联邦

储蓄银行（Sberbank）和其他俄罗斯贷款机构与 SWIFT 系统的联系。 

➢ 新闻 2：俄罗斯燃料和能源综合调查部门(CDU-TEK)：俄罗斯 4 月石油

产出下降 8.75%，从 1110 万桶/日降至 1005 万桶/日，下降约 100 万桶/

日。 

➢ 根据我们在 2022 年 4 月 29 日发布的行业专题报告《俄乌冲突对原油市

场影响或将于 5 月体现》，我们认为： 

➢ 1、 俄乌战争前，俄罗斯原油产量已达产能瓶颈：根据 IEA 4 月报显

示，俄罗斯 3 月产量为 1000 万桶/日，在 2021.12-2022.2 连续 3 个月

不增产后，出现了环比下降 5 万桶/日，战争对 3 月原油生产影响还没体

现出来。但是根据 OPEC+联盟在 2022 年的增产规则，俄罗斯每个月有

10 万桶/日增产配额，2022 年 3 月俄罗斯目标产量应为 1033 万桶/日，

俄罗斯实际产量低于目标产量 33 万桶/日，俄罗斯的原油生产能力在战

争前已经出现了问题。所以对于俄罗斯来讲，从 2014 年到现在持续多

年资本开支不足导致了老井的衰减，以及 2020 年再次资本开支不足导

致产能继续衰减，俄罗斯现在都没有办法回到疫情前 1046 万桶/日的正

常生产水平。 

➢ 2、 2021 年俄罗斯原油出口量达到 500 万桶日左右，从出口目的地来

看，俄罗斯一半左右原油出口到欧洲 OECD，尤其是荷兰（14%）、德国

（10%）和和波兰（6%）， 2021 年俄罗斯成品油出口约 300 万桶/日，

其中欧盟（43%）。2020 年，欧洲从俄罗斯进口的原油量约 280 万桶/日，

占欧洲总进口量的 30%。目前虽然欧盟还没有就禁止俄罗斯石油达成一

致，但是我们认为欧洲对俄罗斯已经存在能源信任问题，多个欧洲国家已

经提出逐步降低对俄罗斯石油依赖的计划，促使欧洲各国石油进口来源多

元化。虽然从数量上来看，中国和印度的原油进口量远超俄罗斯的原油出

口量，但是我们认为，基于中国和印度长期分散化的原油进口结构，以及

管道、港口、码头、船只等基础设施建设的问题，还有融资支付手段、高

昂的运输成本和声誉风险等问题，亚洲很难全部承接从欧洲原油转移的原

油量，但是全球贸易流向将彻底改变，俄乌冲突将对原油市场产生持续深
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远的影响。 

➢ 3、俄罗斯原油出口下降或于 5 月开始体现。我们认为，一方面，美国、

英国等国设置出口禁令豁免期为 4 月 20 日，赶在豁免期结束前加大进

口，另一方面贸易商表示是在执行俄乌战争前达成的贸易协议，但俄罗斯

主要石油买家 Trafigura 表示：“公司将完全遵守所有已适用的制裁措施，

预计与俄罗斯的石油贸易量将从 5 月 15 日起进一步减少”。 另外，壳牌

2022 年 4 月 7 日曾表示，将停止在现货市场上购买俄油，但对于俄乌战

争前签署的合同，该公司在法律上有义务接收俄油交付，并且壳牌把混有

50%或更多比例俄油的成品油定义为俄罗斯产地油品，而如果柴油等油品

含有俄油的比例为 49.9%或更少，则这类交易不受限制，但 4 月 27 日，

壳牌表示将不再接受与俄罗斯原产产品混合的成品油，这将加强对俄罗斯

石油出口的限制。欧盟计划对俄罗斯实施第六轮经济制裁，包括分阶段禁

止进口石油，若此轮制裁达成，将进一步限制俄罗斯石油出口。 

➢ 4、根据 IEA 2022 年 4 月报，IEA 预计自 5 月起，俄罗斯原油产量将下

降 300 万桶/日，其中包括原油出口直接下降 150 万桶/日，成品油出口下

降 100 万桶/日，俄罗斯国内经济萎缩带来的需求下降 50 万桶/日，三种

因素合计将倒逼俄罗斯原油产量下降 300 万桶/日。具体来讲，IEA 对俄

罗斯原油供应的假设是基于原油和石油产品出口受限以及国内石油产品

需求下降。在俄乌战争前，俄罗斯每天出口约 500 万桶原油和 300 万桶

石油产品。IEA 认为俄罗斯通过管道向欧盟国家、中国以及白俄罗斯等地

的运输将继续下去，合计约 190 万桶/天。俄罗斯石油公司 Rosneft 和卢

克石油公司（Lukoil）在欧洲拥有炼油资产，这些资产将继续接收另外 50

万桶/天的俄罗斯海上原油。此外，还有向中国海上原油出口 80 万桶/日

将维持或有增加。因此，IEA 预计原油出口可能中断 150 万桶/天左右，

俄罗斯成品油出口将减少 33%，相当于 100 万桶/天，再加上俄罗斯国内

需求的下降 50 万桶/日，国内炼油厂加工量将合计减少 150 万桶/日。因

此，俄乌战争对俄罗斯原油产量的总影响是 300 万桶/天。 

➢ 5、我们认为，战争对俄罗斯原油的生产和出口影响将于 2022 年 5 月起

逐步显现，供应量或将下降 300 万桶/日，俄罗斯、中国、欧洲和美国等

国家和地区的油气贸易流向也将发生改变，俄乌冲突将对原油市场产生持

续深远的影响。 

➢ 产能周期引发能源大通胀，继续看好原油等能源资源的历史性配置机

会。我们认为，无论是传统油气资源还是美国页岩油，资本开支是限制

原油生产的主要原因。考虑全球原油长期资本开支不足，全球原油供给

弹性将下降，而在新旧能源转型中，原油需求仍在增长，全球将持续多

年面临原油紧缺问题，2022 年国际油价迎来上行拐点，中长期来看油价

将长期维持高位，未来 3-5 年能源资源有望处在景气向上的周期，继续

坚定看好本轮能源大通胀，继续坚定看好原油等能源资源在产能周期下

的历史性配置机会。 

➢ 风险因素：全球新冠疫情再次扩散的风险；新能源加大替代传统石油需

求的风险；OPEC+联盟修改增产计划的风险；OPEC+产油国由于产能

不足、增产速度不及预期的风险；美国解除对伊朗制裁，伊朗原油快速

回归市场的风险；美国对页岩油生产环保、融资等政策调整的风险；全

球 2050 净零排放政策调整的风险。 
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