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俄乌局势升级，能源再生波澜 
 

 

摘要 

 

◆ 原油 

俄罗斯对乌克兰采取军事行动，大幅驱动油价上行，内盘 SC

原油期货自上市以来主力合约首次突破 620元/桶；外盘 Brent油

价盘中站上 100 美元/桶。俄罗斯与西方国家之间的矛盾逐步升

级，若后续演变为区域性战争，或继续大幅推涨原油价格；若东

欧局势逐步趋稳或伊核谈判突破性进展，油价可能出现一定程度

上的回调，建议持续关注乌克兰局势，需警惕市场大幅波动风险。 

 

◆ 天然气 

乌克兰局势持续升级，北溪二号项目陷入停滞，欧洲供应偏

紧预期显著升温，大幅推涨 LNG价格。ICE 荷兰 TTF 天然气 4月

合约 24 日拉涨近 40%，重回 120 欧元/兆瓦时以上；日韩 JKM 价

格 24 日大幅上行至 40 美元/百万英热单位附近；NYMEX Henry 

Hub天然气期货主力合约逼近 5美元/百万英热单位。若后续东欧

局势趋稳，天然气价格或有所回落但仍维持相对高位；若冲突加

剧，LNG 价格或继续强势上行。目前天然气市场仍偏区域性，整

体波动较其他能源产品而言或较为剧烈。 

 

 

风险提示：  

地缘政治，疫情形势，OPEC+加大增产，伊朗问题 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

1 行情评述 

2 月乌克兰局势继续对油价构成显著扰动，西方舆论于 2 月中旬渲染局势

显著趋紧，导致市场多头情绪较为高涨，油价大幅上行。但随着俄罗斯宣布自

乌克兰边境撤回部分军队，加之始终为发生实质性冲突，东欧局势出现一定程

度上的缓和。2 月下旬，俄罗斯宣布承认乌东顿涅茨克人民共和国和卢甘斯克

人民共和国为独立国家并对乌克兰实施军事行动，局势升级导致油价再度拉涨。 

1 月 31 日，美国国务院下令要求白俄罗斯的美国政府工作人员家属撤离；

2月 2日，据华尔街日报报道，拜登计划向欧洲增派超 3000名美军士兵，部署

至波兰及德国。2月 11日，俄罗斯对外情报局局长纳雷什金表示，乌克兰正在

为战争做准备；同日，乌克兰国防部长阿列克谢列兹尼科夫称，两架载有美国

武器的飞机抵达基辅，其中包括“标枪”反坦克导弹系统在内的武器；美国则

决定向波兰增派 3000名士兵。 

2 月中旬多国建议公民尽快离开乌克兰，舆论渲染东欧局势紧张氛围。美

国总统拜登于 2 月 10 日敦促在乌克兰的美国公民尽快离开。其后日本外务省

于当地时间 11 日表示，由于乌克兰局势进一步紧张，日本已将乌克兰全境的危

险级别提高到最高等级，呼吁在乌克兰的日本民众立即撤离。同日，英国外交

部门建议民众不要前往乌克兰，并建议目前仍在乌克兰的英国公民尽快离开。

加拿大外交部长梅拉妮·若利于 11日晚发表声明，敦促在乌克兰的所有加拿大

人做出必要安排，立即离开该国。澳大利亚总理莫里森于 12日呼吁澳大利亚人

尽快离开乌克兰；同日，新西兰外交部敦促在乌克兰的新西兰公民立即离开该

国。14日，美国国务卿布林肯宣布已下令关闭位于基辅的美国驻乌克兰大使馆；

同日，七国集团财长于同日发布声明称，准备对俄罗斯实施经济和金融制裁。 

俄罗斯国防部发言人伊戈尔·科纳申科夫于 15日表示，俄罗斯军队已在靠

近乌克兰边境的白俄罗斯完成了他们的联合军演，随着一系列联合军演结束，

俄部分军队将返回驻地。另据卫报报道，国防部发言人科诺申科夫在一份声明

中宣布了撤军。目前乌克兰局势暂时得以缓和，故油价出现一定幅度回调。目

前来看，俄美之间的博弈仍将继续，美国总统拜登对于“俄罗斯宣布从乌克兰



 

 

 

 

 

 

 

 

 

边境撤回部分军队”表示，此事尚未核实且宣称仍有 15万俄罗斯军队继续“包

围乌克兰”。据俄罗斯卫星网 2月 17日报道称，乌克兰向位于乌东部的“卢甘

斯克人民共和国”地区发射迫击炮等，但随后乌克兰方面予以否认。同日，俄

罗斯驱逐美国驻俄副大使戈尔曼，而美国总统拜登表示，其认为俄罗斯将在未

来几天内入侵乌克兰。据欧安组织驻乌克兰特别观察团报告称，乌东部顿巴斯

地区19日一天之内发生违反停火协议的事件近2000起，创今年以来最高纪录；

同日，俄罗斯罗斯托夫州进入紧急状态。 

俄罗斯总统普京于当地时间 2 月 21 日发表全国视频讲话，宣布承认乌东

民间武装自称的顿涅茨克人民共和国和卢甘斯克人民共和国为独立国家，并与

其签署了合作和友谊协议。普京指示俄罗斯国防部确保俄罗斯武装部队维护顿

涅茨克人民共和国和卢甘斯克人民共和国的和平。据 CNN 报道，俄罗斯总统普

京已下令俄罗斯军队进入顿巴斯地区。东欧局势再度趋紧大幅推涨油价，内盘

SC 原油期货主力合约 2 月 22 日收涨 5.59%，逼近 600 元/桶大关；外盘 Brent

原油期货主力合约 21日收涨 4.07%，22日盘中逼近 100美元/桶大关。 

当日，联合国安理会应乌克兰方面要求召开紧急会议；2月 23日，联合国

大会就“乌克兰暂时被占领土局势”举行全体会议；七国集团成员国及欧盟亦

一致决定支持乌克兰并对俄罗斯实施制裁；同日，日本首相岸田雄文表示，就

乌克兰问题对俄罗斯实施制裁，对于顿涅茨克和卢甘斯克暂停签证、冻结资产

以及禁止进出口贸易，禁止俄罗斯在日本发行债券并冻结俄罗斯特定人士资产。 

美国方面，美国总统拜登于 2 月 22 日就俄罗斯和乌克兰局势发表公开讲

话，并宣布了针对俄罗斯的最新制裁措施。美国和盟友及合作伙伴决定针对俄

罗斯国有开发银行（VEB）和军事银行实施全面的封锁制裁措施。此外，拜登还

宣布对俄罗斯的精英阶层及家属实施制裁，并表示与德国合作，将不再推进北

溪二号项目。同时，拜登表示将调动在欧美军力量，加强相关地区军事防御，

但其强调此举属于防御性措施，美国不寻求与俄罗斯发生对抗。 

2月 24日，乌克兰局势再度升级，俄罗斯对乌克兰采取军事行动，大幅驱

动油价上行，内盘 SC 期货上市以来主力合约首次突破 600 元/桶；外盘 Brent

盘中站上 100 美元/桶。24 日北京时间中午时段，乌克兰军事设施遭到火箭弹



 

 

 

 

 

 

 

 

 

袭击，俄军登陆行动开始于黑海及亚速海，其后哈尔科夫乌军指挥所遭到火箭

弹袭击，俄军于敖德萨登陆。下午时分，俄罗斯国防部称，乌克兰空军航空队

已失去战斗能力；后据乌克兰紧急情况部消息，乌克兰国民卫队司令部被摧毁。

当日，乌克兰总统泽连斯基宣布乌克兰与俄罗斯断交。目前西方多国对俄罗斯

实施制裁，暂未涉及其原油出口，但市场担忧情绪显著升温，俄罗斯乌拉尔原

油销售价格较地区即期 Brent原油贴水已至 11年来最高水平。 

从天然气价格来看，北溪二号项目陷入停滞，欧洲供应偏紧预期显著升温，

大幅推涨 LNG 价格。2020年俄罗斯占比欧洲天然气进口总量约 30.13%，其中占

比欧洲 LNG进口总量约 14.98%，占比欧洲管道气进口总量约 34.02%，且短期之

内欧洲无法大幅削减对于俄罗斯进口依赖。故若后续东欧局势趋稳，天然气价

格或有所回落但仍维持相对高位；而若冲突加剧，LNG价格或继续强势上行。目

前天然气市场仍偏区域性，整体波动较其他能源产品而言或较为剧烈。ICE 荷

兰 TTF 天然气 4 月合约价格 2 月基本处 80 欧元/兆瓦时附近，但受乌克兰地区

军事行动影响，TTF 天然气价格 24 日拉涨近 40%，重回 120 欧元/兆瓦时以上；

日韩 LNG 到岸价 2 月均价在 25 美元/百万英热单位，与 1 月相比基本持稳，但

24 日拉涨至 40 美元/百万英热单位附近；美湾地区 2 月 LNG 价格呈 V 字型走

势，NYMEX Henry Hub 天然气期货主力合约 2月基本在 4.5美元/百万英热单位

左右，即 2021 年 9月价格水平，24日逼近 5美元/百万英热单位。而从替代需

求角度考量，LNG 价格若受地缘政治因素驱动而继续上行，或对油价构成一定

利好作用，但其替代效应影响作用或相对有限。 

俄罗斯与西方国家之间的矛盾逐步升级，若后续演变为区域战争，俄罗斯

作为原油产量大国，市场供应趋紧预期升温叠加天然气替代需求效应或继续大

幅推涨原油价格；若东欧局势逐步趋稳，油价或出现一定程度上的回调，建议

持续关注乌克兰局势，警惕市场大幅波动风险。 

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1: SC原油价格走势                           图表 2：Brent原油价格走势 

   

资料来源： Wind；中银期货 

 

图表 3: WTI原油价格走势                       图表 4：Henry Hub天然气价格走势 

  

资料来源： Wind；中银期货 

 

图表 5: TTF APR 价格走势                         图表 6：JKM天然气价格走势 

  

资料来源：Refinitiv；中银期货 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 7: ESPO价格走势 

  

资料来源：Refinitiv；中银期货 

 

2 后市展望 

目前原油价格强势上行，地缘政治因素对市场情绪构成较大扰动，而基本

面供应偏紧预期继续为油价起到核心支撑作用。2 月下旬，油价再创七年以来

新高，内盘 SC 油价自上市以来首次突破 600元/桶，外盘 Brent油价则站上 100

美元/桶的自 2014年以来高位。 

从国际宏观面角度而言，美国通胀压力持续高企，市场对于美联储或加快

货币政策紧缩步伐的预期显著升温，若 3 月加息幅度较大，或对外盘油价构成

一定短线利空压力，建议警惕市场大幅波动风险。而随着油价屡攀七年新高，

美国或推进伊核协议谈判以短期施压油价。目前伊核协议谈判已进入最终阶段，

美伊双方均倾向于尽快达成协议，若美国放宽对伊朗石油出口的制裁将导致短

期库存倾销以及产量反弹，以伊朗 2018 年产量峰值测算或尚存 150 万桶/日释

放空间。故后续谈判若取得突破性进展，或对油价构成短期利空影响。 

从需求端角度而言，欧美防疫措施逐步趋宽，市场需求预期整体持稳。从

供应角度而言，OPEC 1 月产量仍未达计划值，且减产执行率继续抬升，市场对



 

 

 

 

 

 

 

 

 

于其后续增产空间或相对有限的预期继续升温，为油价起到有力支撑作用，预

计 OPEC+产量政策整体以稳固市场为主要逻辑。此外，美国原油产量仍未现明

显反弹，目前暂处 1160 万桶/日水平，距离 2021 年峰值仍有 20 万桶/日差距，

考虑到美国能源政策导向以及页岩油生产商受 2020年事件影响，预计短期之内

大幅增产可能较小。 

从地缘政治角度而言，开年以来乌克兰危机始终对油价构成显著扰动。目

前来看，俄罗斯与西方国家之间的矛盾逐步升级，若后续演变为区域战争，或

大幅推涨原油价格；若东欧局势逐步趋稳或伊核协议取得突破性进展，油价或

出现一定程度上的回调，建议持续关注乌克兰局势，警惕市场大幅波动风险，

不排除短线冲高可能。 

对于今年一季度原油价格的预期与 2021年报维持一致，整体中性偏强但不

排除大幅回调可能，预估内盘 SC 原油均价在 490-540 元/桶区间；预估 Brent

原油均价在 78-83美元/桶区间。若地缘局势趋缓、美联储收紧流动性环境、疫

情再现反复或伊核协议谈判取得突破性进展，SC 原油价格或短暂下探至 440-

490元/桶区间；Brent原油价格或短暂下探至 73-78美元/桶区间，但预计后续

估值回归。 
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