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【文章导语】

11月25日，卓创资讯研究院举行第五十二期研究例会，本期主题围绕“再迎降准，
大宗商品，最薄弱方向在哪？”，降准是货币层面宽松的信号，会给市场释放流动
性宽松的信号，但难以获得立竿见影的效果，大宗商品价格表现最薄弱方向或在下
而不在上。

【核心观点】

宏观研究员刘新伟：
降准更多是在解决信心层面的问题，但信心能否提振还需要看后续企业在融资方面
是否有显著改善。大宗商品价格受此影响相对较弱，短期仍震荡偏弱为主，反映需
求端的疲软状态。

能源首席钟健：
近日，在国际石油市场上有两条消息值得关注。其一，国际油价首行价与次行价的
结构价差，转换为近低远高的正向结构。另一条消息是，11月21日，沙特石油部长
称，“如果需要采取进一步措施，将通过减产来平衡供需，沙特随时准备进行干预
”。

能源研究员赵渤文：
限价引发能源市场调整，价格上限确定，底部仍有支撑，后续关注由此引发的多方
应对措施。

能源研究员赵颖：宏观层面持续施压，限价区间抬高缓解供应风险。

农业研究员孙光梅：
全球加息节奏略有放缓，中国降准如约而至。农产品旺季难以恢复往年水平，粮油
企业“高成本、低开工、低需求”态势运行。进入11月下旬，各地多点散发，尽管
防控政策灵活，但物流对粮油蔬菜等的影响仍存，上周五交通运输部表示将聚焦粮
食蔬菜、能源等运输需求，保障运输安全有序。

农业研究员曹慧：
宏观流动性预期宽松，国际农产品市场出口加速，国内结构性失衡。

农业研究员孙继森：
降准释放流动性，有望刺激12月份的需求水平。降准对农产品的直接影响较小，更
多的是通过刺激市场整体需求来提振农产品的需求，从而对农产品价格形成支撑。
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化工研究员李训军：
降准对于商品市场的影响是一个“润物细无声”的过程，短期影响更多体现在情绪
方面。由于成本及供需基本面均缺乏有效支撑，因此短期化工市场或延续偏弱震荡
局面。考虑到企业亏损压力较大且存在降低开工负荷对冲需求下行风险的现象，因
此短期调整幅度有限。

化工研究员张凤：
化纤及纺织行业的供需矛盾缓解更加依赖于居民消费意愿的提升，“降准”对消费
意愿提升的作用有限，但是可以缓解企业的资金压力，提升市场的流动性。从行业
自身来看，终端的服装销售在未来一个月有望提升，但对于化纤及纺织行业的提升
作用有限。

国际石油市场上有两条消息值得关注。其一，国际油价首行价与次行价的结构价差
，已从较长期的近高远低结构，转换为近低远高的正向结构。11月21日时的12月
结算价为75.99美元，1月结算价为80.2美元，结构差价为正向4美元左右，这是标
志性的一天。

我们在判断石油市场的供需关系时，设为期货市场中“纸盘”上的虚拟供需关系，
以及现货市场中真实的供需关系两种供需评价状态。

期货市场中“纸盘”上的虚拟供需关系，往往是由期货市场中的资金决定的，它表
征的是资金多头与空头之间的博弈。

它意味着，期货市场中“纸盘”上的供应紧张局面消退了，石油金融商们已不在交
易“供应紧张”这一题材了，这也比较好解释近日油价持续下跌背后的原因。

当然，现货市场中的真实供需关系并不是这样。以美国能源信息署的数据，预计12
月份时，全球石油市场将有170万桶的供应缺口，并在2月、3月份时仍有250万桶
与150万桶的供应缺口。如果，所预计的年底以及明年初的供应缺口如期到来，那
么，石油金融商们仍然会重拾“供应紧张”这一题材去交易油价上涨。

另一条消息是，11月21日，沙特石油部长否认了媒体关于OPEC+考虑宣布增产的
报道。他表示，11月开始实行的每日200万桶的产量额度会一直持续到2023年的年
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底。而真正引起市场震动的是这位部长的另一句话“如果需要采取进一步措施，将
通过减产来平衡供需，沙特随时准备进行干预”。

但是，当前的实际情况是，OPEC+产油同盟国整体的实际产量远低于目标产量，1
0月份时OPEC+整体的实际产量距目标产量还有日均350万桶的生产欠量，如果在
实际产量不做调整的情景下，当进入11月份执行减产200万桶的协议后，与目标产
量仍将有日均150万捅的生产欠量。

但是，对于OPEC+产油同盟国而言，关键的问题是油价而不是什么“供需”问题，
更深远的意义是对油价主导权的归属问题，用供需平衡说事不过是市场容易接受的
一套流行语境而已。

在近一段时期内，一方面，油价已形成了明显跌势；另一方面，下跌后的油价又十
分接近OPEC+曾经启动减产政策时的触发价位。如今，西方国家限价政策对油价下
挫又将新添动力。此时，沙特放言“如果需要采取进一步措施，将通过减产来平衡
供需，沙特随时准备进行干预”也许不是一句空话。无论仅是放言减产，或是真实
再出减产政策，对油价交易心态的影响都是明显的。

本周全球能源行业最重点的消息来自于欧盟对欧洲某国油气限价的会议及其引发的
一系列市场表现。从目前传递出的消息来看，当前已经初步达成的限价共识是对天
然气限价275欧元/兆瓦时，原油限价为60-70美元/桶。结合限价的具体执行条件来
看，这两个限价可以说“十分宽松”，超出了市场此前的预期（市场此前预期限价
更低），对于欧洲某国而言也更能接受。此消息一出引发了油价的下调回应，而欧
洲天然气价格表现较为稳定。分析限价的情况来看，首先目前的限价讨论并未达成
最终共识，仍有较多欧盟国家（尤其是以航运业务发达的国家）甚至不同意设定价
格上限，因此对限价的讨论仍在继续，最终结果有待观望；其次，此次的价格上限
较为宽松，会对现有的贸易形成扰乱，但对原本的供需基本面造成的影响有限；最
后，限价对能源价格的影响已经初步展现，短期内市场预期的兑现压低了能源价格
，但考虑到各方尤其是供应方不会坐以待毙，且价格下跌意味着可以适时补充当前
亏空的库存，因此由限价引发的价格下跌或将到底。

后期需要关注三点：第一，限价对于能源价格的打压会到什么位置，结合前期的消
息来看，美国有消息传出将以70美元/桶的价格开始收储，结合本次限价消息透露
出的65-70美元/桶来看，WTI70美元很可能是重要的支撑位；第二，限价之后是12
月5日开始执行的“禁运”，11月26日德国总理再次重申了“将坚持在今年年底对
欧洲某国石油实施禁令”，这对于欧洲能源的供应影响将大于限价，需要持续关注
；第三，仍需重点关注能源脆弱的基本面情况，包括欧洲本冬季天然气、电力的供
需问题，全球能源库存问题，以及12月初OPEC会议中，是否会因为限价和禁运等
问题，做出“出于调节全球原油供需平衡”的进一步调整。
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2-10年期收益率倒挂一度创历史新低，超-75个基点，突显衰退担忧。收益率曲线
倒挂，意味着在美联储持续实施紧缩的货币政策以压制通胀的背景下，市场预期经
济增长前景将走弱。从历史上看，收益率曲线倒挂往往预示着未来的经济衰退，而
增长放缓和美联储降息往往会在收益率曲线倒挂之后出现。从对原油价格影响上看
，市场对衰退预期的升温，宏观层面影响继续主导油价走势，压制原油价格重心。

而在供需情景下，欧盟成员国代表周三举行会议，就拟定下月实施的东欧某国原油
价格上限计划展开磋商，各方考虑将区间设定在每桶65至70美元之间，处于此前预
期目标水平的上端。从经济学理论来说，当设定最高限价低于均衡价格时，价格低
于均衡价格会使得市场供给减小，市场需求增加，从而导致市场供给量小于需求量
，这会带来市场价格上涨的压力。此前的消息普遍指向，12月5日起生效的原油价
格上限可能在40到60美元/桶，基本等于东欧国际局势动荡前东欧某国的石油生产
成本。周三欧盟对于油价限价的设定在每桶65至70美元之间，处于此前预期目标水
平的上端，也高于目前东欧某国的实际生产成本，这样一来，供应风险降温，限价
对供给侧的看涨冲击明显减小，这也导致近期供应偏紧预期对原油价格的支撑作用
明显减弱。当然，限价区间还未最终确定，实际对于油价的影响还需视限价的区间
而定。

中国人民银行决定于2022年12月5日降低金融机构存款准备金率0.25个百分点（不
含已执行5％存款准备金率的金融机构）。从理论上来看，降准有利于增加社会流
动性从而推涨商品价格。不过从流动性真正释放到流向商品会有一个相对较长的时
间周期，是一个“润物细无声”的过程，因此降准短期最主要的是体现在对市场情
绪的影响，一般在期货市场最先得到体现。在国常会透露“适当运用降准等货币政
策工具，保持流动性合理充裕”之后，化工品部分期货市场出现了小涨的局面，不
过现货市场对此反映相对平淡。由于整体需求较为疲软，加之在成本端原油持续下
跌，市场缺乏有效支撑，故整体偏弱震荡运行为主。

整体而言，此次降准短期对化工市场的支撑相对有限，目前影响化工市场的主要因
素依然在成本和自身基本面。成本端，宏观和基本面对原油盘面的支撑在逐步转弱
，后期要侧重留意避险情绪升温所带来的进一步压力，原油盘面下行压力依然偏强
。需求层面，由于市场进入传统的消费淡季，加之宏观环境影响，需求缺乏改善的
动能，因此短期化工市场偏弱震荡概率较大。考虑到企业亏损压力相对较大，加之
部分企业通过降低开工负荷的方式来对冲需求下行风险，因此向下调整的幅度较为
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有限。

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                                    5 / 5

http://www.tcpdf.org

