
“原油和美元”
的逻辑和影响
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1、原油逻辑

供需情况 价格反馈
逻辑

再平衡仍需
时间



价格波动就来

自于供、需在

时间上错配

供需情况

全球（2022年4月） 估计

供给 9810万桶/天 IEA估计5---12月，全球将增加310万桶

/天（除去俄罗斯）

俄罗斯可能会继续减产200万桶/天，但

美国在4---9月期间能抛储100万桶/天

需求 9780万桶/天

（考虑中国封城）

IEA估计4---8月，全球将增360万桶/天

但需求已受到价格抑制



一个月来，原油期货近远月价格排列更“陡峭”，“供不应求”程度加剧

价差不骗人



系统模型大数据：

1、短期反馈逻辑：价格对中国封城和欧盟对俄

罗斯石油进口态度起伏反馈积极；

2、长期函数：2020年4月份的定价仍有效，理论

目标价100美元/桶

确保：△供给= △需求 △需求=GDP因素-n* △P

△供给=1%，全球GDP=5.7%

则△P=186%，即涨幅为1.86倍

现实比理论更紧张，尤其供给缺乏弹性

价格反馈逻辑



页岩油企业产业组织形态演变



油价正在达到新平衡的路上：

1、价格已对需求产生抑制；

2、但平衡程度未达到2018年第二季度的水平，

当时是：“全球供给>全球需求”、欧洲需求

水平（受价格抑制）同比下降、成品油开始

累库存；

3、供给依旧弹性不足。

再平衡仍需时间
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货币升贬

本质就是

经济数据

对比

“美vs欧”数据对比悄然改变



影响美元的不确定因素：

1、5月以前，美联储比欧洲央行态度明确，收缩更确

定，5月23日，欧央行积极表态将在Q3退出负利率；

2、中国的复工复产，会拉低美元；

3、反观欧元，在俄乌冲突中，美国确立的能源优势

（天然气）仍在，这也仍是制约欧元的风险。

短期影响美元的不确定因素增加



“原油--美元”体系
的影响
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1、单凭短暂的股、债不同

步，就判断美国经济衰退为

时过早；

2、原油价格的表现，没有

透露出美国经济衰退；

3、但担忧衰退的价格反馈

仍会重演。

衰退来了吗



影响：

1、美元强势或金融流动性紧张不能从根本促使

大宗商品找到相对持久的平衡，类似2008年的下

跌；

2、大宗商品价格更需要刺激出新的供给增量，

并对需求产生抑制，类似2014年油价被页岩油出

口量增加压下来；

3、权益类资产，尤其成长性板块估值仍将承压。

“原油--美元”体系的影响
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