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国际原油价格近一年走势图 
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基金经理论市：经济下行压力加大，维稳政策

料持续加码 

2022 年五月第二周，海外方面，美元继续冲高，但长债利

率冲高回落，美股先抑后扬，走出 V型走势，带动外盘反弹；

国内方面，虽然全国各地的散发疫情仍在持续，但总体可控，

上海距社会面清零已经只有一步之遥，市场情绪有所回暖。最

终上证综指收涨 2.76%，深证综指收涨 3.88%。结构上看，小盘

股显著跑赢，表现在中证 1000 指数大涨 5.33%，排名第一，而

上证 50 指数排名垫底，仅收涨 1.05，绝对值差异较大。 

成交量方面，市场成交再度回落持续疲弱，同比微升 0.4%，

维持在万亿以下，结合市场走势来看，杀跌动力明显不足，市

场信心略有恢复。 

本周涨幅前三位的中信一级行业为汽车（8.44%），电新

（7.28%），电子（5.67%）。其余表现较好的板块包括旅游，电

力，建筑等。上海解封临近，前期受损的制造业普遍反弹，最

典型的就是汽车，电新，电子等。行业后三位为银行（-0.47），

煤炭（-0.42%），石化（-0.42%）。较差的板块包括农业，家电，

食品饮料等。风险偏好有所上行，前期表现较好的板块和防御

性板块普遍表现不佳。 

展望 5月，我们认为经济下行压力显著加大，维稳政策可

能继续加码，但低迷的数据和业绩将持续制约投资者信心，预

计指数震荡，结构性行情为主。 
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专栏：原油运价可能开启新一轮上涨周期 

原油在世界范围内的分布并不均衡，全球主要石油生产地区与主要石油消费地区并不匹配。按照 2021 年 BP《世

界能源统计年鉴》数据，全球主要原油产地为 OPEC 组织，产量为 30.63 百万桶/天；其次为美国，16.48 百万桶/

天。而主要的消费地区为亚太区域，消费量为 33.51 百万桶/天，其中中国消费量为 14.23 百万桶/天。可以说，由

于原油产出与消费地区分布的不均衡，从而产生了大量的跨洋原油运输需求。而主要的贸易运输航线包括中东到亚

太区域，中东到北美/欧洲，西非到亚太，美洲到亚太，四大贸易航线占据全球原油贸易量的 70%。 

历史数据表明,油运市场具有明显周期性，而周期的来源则是需求与供给的波动： 

1.需求：长期来看，油运需求受全球宏观周期影响，与世界经济发展密切相关；中短期来看，油运需求会受原

油库存周期影响，原油库存周期不仅与原油价格密切相关，还受各国的政治经济情况影响，因此油运运价的短期波

动性也相对较大。 

2.供给：油轮运输供给具有滞后性，新船订单一般需要 2-3 年时间交付，不能对复杂的需求变化做出快速反应，

因此会出现较长时间的供需错配现象，最终造成运价的周期性波动。 

2020 年，油运运价即经历了一个完整周期：年初，受全球石油需求下降，OPEC 扩大减产协议失败，沙特俄罗斯

开启价格战等多重因素影响，2020 年 3月起国际油价连续大幅下挫，石油供给增多，大国增加战略储备，全球油运

需求上行。另外，2020 年 3 月-5 月，原油远期呈现升水结构，储油套利行为进一步加剧了油运行业供不应求的局

面。进入 2020 年三季度，全球疫情持续蔓延，石油需求疲软，OPEC+执行减产协议，原油价格逐步复苏，储油套利

需求减少，同时各国原油面临去库存压力，油运运价持续低迷。根据克拉克森数据，2021 年，超大型油轮船的 TCE

租金年均水平在 3218 美金/天，该运价同比 2020 下降了 93.9%。而进入 2022 年 1 季度，超大型油轮的 TCE 水平开

始呈现负值，这代表着油轮市场运价已经难以覆盖船东单次航行的燃油成本，低迷运价可见一斑。 

中期来看，随着全球疫情逐步缓解，全球石油消耗量有望进一步增长。目前 OECD 国家原油库存水平处于较低

位置。OECD 商业库存从 2021 年初 30.36 亿桶下降至今年 2月的 25.99 亿桶，而 2015-2019 年库存均值为 29.4 亿

桶。尽管当前高油价下，下游补库需求较为平淡，但是考虑到 OECD 的低迷原油库存，后续有望开启修复主动补库

存需求，从而拉动原油贸易需求提升。同时，欧佩克+产量限制有望进一步放松，全球油轮运输需求处在恢复进程

中。据克拉克森最新预测，预计 2022 年原油运输总体需求增长 8.7%。叠加地缘政治影响，如欧盟开始严格执行俄

罗斯石油进口禁令，原油贸易格局将被重塑。欧洲当前原油进口之中，29%货源是来自俄罗斯，剩下的来源地主要是

西非/美国。如果欧洲转变进口国家，去更远的中东/西非/北美进口的话，从运距上将拉升明显。从运距来看，欧盟

从中东/西非/北美进口运距为 6500/4600/5160 海里，高于之前从俄罗斯波罗的海/黑海的 1300/3650 海里，将加大

对于油轮的运力需求。 
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在供给层面，油轮船舶老龄化严重，行业新增订单运力较少。在环保政策的压力下，现有船只将面临拆解，或

暂时退出运输市场加装节能设备以满足排放要求；而由于造船产能紧张，新造船价格上涨，头部船厂已经排期至 2025

年。油轮较难与集装箱、LNG 船等高附加值船型竞争，新增运力投放缓慢。在需求确定性恢复，与供给相对收缩的

背景下，原油运价可能开启新一轮上涨周期。 

 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金研究管理部 王厚羿） 
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