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上证指数 3163 

 

行业规模 

  占比% 

股票家数（只） 48 1.4 

总市值（亿元） 25687 4.7 

流通市值（亿元） 24685 5.6 

 
行业指数 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 4.4 -2.0 11.6 

相对表现 6.1 3.8 -3.8 
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 美国退出伊核协议，推升油价再创近 3 年新高。美国总统特朗普 5 月 9 日宣

布签署法案，正式单方面退出伊核协议，同时给予伊朗最严厉制裁。欧洲主

要国家表示遗憾并决议继续维持伊核协议框架；伊朗对美国释放的“继续商

议”建议表示拒绝，油价应声连涨。截至周末，布油收 77.18 美元/桶，涨 3.09%；

WTI 收 70.51 美元/桶，涨 1.13%；上海原油期货收 471.2 元/桶，涨 5.77%。 

 美国单方面退出协议，地缘政治预计将持续扰动油价。从目前能够得到的信

息分析，本次制裁力度空前，且目标与历史上的制裁行动迥异。制裁覆盖面

涉及石油出口以及外国投资、其他工业产品出口、个人和相关组织等方面。

能源行业及其他行业分别存在 180 天和 90 天不等的制裁宽限期，且美国并未

明确声明给予其他国家豁免。 

对国际石油市场的影响方面，与前次制裁不同的是，欧盟及中俄均明确表态

不予配合美国的单方面制裁行动。因此，相比 2012 年制裁在 1 年内带来的

100 万桶/天的出口减少，此次制裁造成的供给缺口预计将有所减少，我们估

计实际减少量在 50 万桶/天级别，但会持续扰动。后续得看美国和欧盟、中

俄等国在实际执行伊朗制裁方面的博弈。 

市场较为关注伊朗对于 OPEC 减产协议的态度。政治角度出发，伊朗与沙特

关系日趋紧张，伊朗基于自身受制裁现实，存在跳出减产协议的动机。经济

角度出发，伊朗作为主要产油国，又有维持高油价水平的需求，二者之间存

在微妙平衡。6 月下旬 OPEC 工作会议对于减产协议的下一步走向非常关键。 

 中东局势重新陷入“多事之秋”。近两年伊朗在达成伊核协议后，借美国在

中东战略收缩，进而形成“权力真空”之机大举扩张了什叶派的势力范围，

并且在黎巴嫩、叙利亚、也门和伊拉克等区域形成了明显的力量优势。这也

是美国方面退出伊核协议的动机之一。 

近年来，伊朗国内经济压力加大，内部保守派势力也有所抬头；美国退出伊

核协议使得未来短时间内达成新的协议的概率很低。伊朗的保守派会不会作

出较为激进的动作值得观察；近日，伊朗方面罕见的主动挑起对以色列的导

弹攻击，同时也门胡塞武装也在频频袭击沙特国内目标。 

 美国原油产量、钻机数继续大涨。截至 5 月 4 日当周，美国原油产量环比大

涨 8.4 万桶/天至 1070.3 万桶/天，其中本土 48 州产量环比上涨 9.1 万桶/天达

1020.1 万桶/天。截至 5 月 11 日当周，美国原油钻机数环比大涨 10 台至 844

台；Permian 盆地钻机数达 463 台，继续刷新近年新高。美国商业原油库存

超预期回落 219.7 万桶，但美国国内炼厂开工率继续回落 0.7pct 至 90.4%。

我们认为库存短期内不具备明显下行的基础，WTI 油价有一定的压力。 

 油价的地缘政治溢价明显，应关注 OPEC 减产走向和制裁执行力度。近期仍

关注油价上涨弹性品种。一是低估值、高股息率的一体化油气公司；二是 Q2

油气上游业绩释放的中天能源和新潮能源；三是价格传导弹性兼具成长的民

营大炼化标的；四是 PDH 类气头原料套利空间打开，推荐东华能源，关注海

越股份。此外还关注部分有估值的油服标的以及胜利股份、齐翔腾达等。 

 风险提示：页岩油产量持续超预期；地缘政治风险。 
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表 1：本周国际原油市场大事件 

时间 事件 

5 月 9 日 沙特能源大臣表示，美国决定退出伊朗核协议之后，出于对产油国和石油消费国利益的考虑，

沙特将履行维持原油市场稳定性的承诺。 

沙特同时也表示，不认为美国制裁会对今年第三、四季度的石油市场造成任何实质性冲击，沙

特有足够多的石油产能来维护原油市场稳定，但不会单方面采取行动来应对任何可能供应短缺

情况。 

5 月 9 日 美国最新制裁发布一小时后，伊朗国家媒体发布政府声明称，伊朗核协议的缔约方必须采取行

动，以捍卫现存伊朗核协议。 

随后，伊朗石油部长 Bijan Zanganeh 表示，美国采取行动来影响伊朗石油出口的时代已经结束，

美国退出伊核协议不会对伊朗石油出口造成任何影响。伊朗需要外国投资，但即便没有这样的

投资也能生存下去。特朗普希望油价上涨，这意味着特朗普并不诚实，我个人倾向于 65 美元/

桶的油价。 

5 月 10 日 以色列国防军称，当地时间 9 日深夜和 10 日凌晨，以军方出动战机轰炸了伊朗位于叙利亚境内

的数十个目标，作为伊朗伊斯兰革命卫队“圣城旅”从叙利亚境内的军事基地，向以色列控制

的戈兰高地发射近 20 枚火箭弹的回击。 

5 月 10 日 欧洲是否会重新开始对伊朗实施制裁，是一个决定伊朗出口原油前景的重要因素，这一

点在上一次制裁中就有所体现。不过只要伊朗还遵守协议，预计欧盟也不会轻易采取任

何行动。  

印度工业信贷投资银行（ ICICI Bank）经济学家 Ashray Ohri 则表示，如果假设欧洲像上

次那样支持美国制裁，预计伊朗原油出口量每天会下降 60-70 万桶，但中期内这对市场

的冲击力度都有限。伊朗也会重新安排其原油出口结构，中国和印度有可能吸收每天 20

万桶的量。  

5 月 11 日 默克尔 5 月 11 日在德国明斯特出席一场宗教会议时表示，尽管伊朗核协议有瑕疵，未能解决伊

朗弹道导弹项目和伊朗干预叙利亚事务这类问题，“我仍然认为，单方面取消一项经过协商、得

到联合国安理会一致确认的协议是不正确的。” 

默克尔说，特朗普决定美国退出伊朗核协议伤害了外界对“国际秩序的信任”。她还提到去年特

朗普退出巴黎气候协议和美国方面企图规避全球贸易规则的举动，认为这些行为让多边全球秩

序陷入“真正的危机”。 

默克尔表示：“如果我们总说有些东西不适合自己，我们又没有一个新的国际秩序，人人都只按

自己的想法行事，那对世界来说是坏消息。” 

资料来源：华尔街见闻，卓创资讯 

 

图 1：2014 年油价大跌以来 Brent 和 WTI 原油价格走势（美元/桶） 

 
资料来源：Wind 
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图 2：2007 年以来 Brent 和 WTI 原油价格走势（美元/桶） 

 
资料来源：Wind 

 

图 3：近四年布伦特原油价格走势及 18 年 B-W 价差（美元/桶） 

 
资料来源：Wind 

 

图 4：WTI 原油非商业多头空头持仓 

 
资料来源：Wind 

20

40

60

80

100

120

140

160
布伦特油价 WTI油价

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

20

30

40

50

60

70

80

J
a

n
-0

1

J
a

n
-1

6

J
a

n
-3

1

F
e

b
-1

5

M
a
r-

0
2

M
a

r-
1
7

A
p
r-

0
1

A
p
r-

1
6

M
a

y
-0

1

M
a

y
-1

6

M
a

y
-3

1

J
u

n
-1

5

J
u
n
-3

0

J
u

l-
1
5

J
u

l-
3
0

A
u
g

-1
4

A
u
g

-2
9

S
e
p

-1
3

S
e
p

-2
8

O
c
t-

1
3

O
c
t-

2
8

N
o

v
-1

2

N
o

v
-2

7

D
e

c
-1

2

D
e

c
-2

7

18年Brent-WTI价差 2015 2016 2017 2018

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

800,000

900,000

1,000,000

WTI原油非商业多头持仓（张） WTI原油非商业空头持仓（张）



 

 行业研究 

 

敬请阅读末页的重要说明  Page 6 

 

 

图 5：WTI 原油商业多头空头持仓 

 
资料来源：Wind 

 

图 6：美元指数 

 
资料来源：Wind 

 

表 2：当前非 OPEC 国家减产协议执行情况（千桶/日） 
 基准产量（16

年 10 月） 

调节量 目标产量 2 月产量 3 月产量 2 月减产

完成率 

3 月减产

完成率 

备注 

Russia 11,597 -300 11,297 11,340 11,350 86% 82%  

Azerbaijan 815 -35 780 810 800 14% 43%  

Kazakhstan 1,805 -20 1,785 1,960 1,960 -775% -775% 基准产量为 11

月 

Mexico 2400 -100 2,300 2150 2090 250% 310%  

Oman 1020 -45 975 970 980 111% 89%  

Others 1,223 -46 1,177 1,180 1,200 93% 50%  

Total 18,860 -546 18,314 18,410 18,380 82% 88%  

资料来源：IEA 4 月月报 
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表 3：当前 OPEC 减产协议执行情况（千桶/日，产量来自第二信源） 
 基准产量（16

年 10 月） 

调节量 目标产量 2 月产量 3 月产量 2 月减产

完成率 

3 月减产

完成率 

备注 

Algeria 1,089 -50 1,039 1,033 984 112% 210%  

Angola 1,751 -78 1,673 1,606 1,524 186% 291% 

基准为 9 月份，主

要是因为 10月检修

造成产量降低 

Ecuador 548 -26 522 516 518 123% 115%  
Gabon 202 -9 193 192 183 111% 211%  

IR Iran 3,975 90 3,797 3,810 3,814 93% 90% 

基准水平是 2005

年中期的产量，也

就是受国际制裁之

前的峰值产量 

Iraq 4,561 -210 4,351 4,440 4,426 58% 64%  
Kuwait 2,838 -131 2,707 2,702 2,704 104% 102%  

Libya 
   

1005 968 - - 

产量受到内战及动

乱影响，因此能够

继续依自身能力生

产不受限制 

Nigeria 
   

1,792 1,810 - - 同上 

Qatar 648 -30 618 590 606 193% 140%  
Saudi 

Arabia 
10,544 -486 10,058 9,981 9,934 116% 126% 

 

UAE 3,013 -139 2,874 2,820 2,864 139% 107%  
Venezuela 2,067 -95 1,972 1,543 1,488 552% 609%  

合计 31,236 -1,164 29,804 29,233 29,045 140% 153%  

资料来源：OPEC4 月月报，招商证券 

 

图 7：欧佩克国家的原油产量（千桶/日） 

 
资料来源：Wind 
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图 8：沙特原油产量（千桶/日）  图 9：伊拉克、伊朗、利比亚原油产量（千桶/日） 

 

 

 
资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

图 10：2007 年至今美国原油产量（千桶/天） 

 
资料来源：EIA 

 

图 11：美国本土 48 州原油产量（千桶/天）  图 12：美国阿拉斯加州原油产量（千桶/天） 

 

 

 
资料来源：EIA  资料来源：EIA 
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图 13：俄罗斯原油产量（万桶/日）  图 14：加拿大原油产量（万桶/日） 

 

 

 
资料来源：俄能源部  资料来源：加拿大统计部门 

 

图 15：挪威原油产量（万桶/日）  图 16：巴西原油产量（万桶/日） 

 

 

 
资料来源：挪威石油管理局  资料来源：巴西国家石油局 

 

图 17：墨西哥原油产量（万桶/日）  图 18：中国原油产量（万桶/日） 

 

 

 
资料来源：PEMEX  资料来源：Wind 
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图 19：美国原油钻机数量 

 
资料来源：贝克休斯 

 

图 20：Eagle Ford 盆地钻机数（台）  图 21：Permian 盆地钻机数（台） 

 

 

 
资料来源：贝克休斯  资料来源：贝克休斯 

 

图 22：Marcellus 盆地钻机数（台）  图 23：Williston（Bakken）盆地钻机数（台） 

 

 

 
资料来源：贝克休斯  资料来源：EIA 
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图 24：美国主要页岩盆地 DUC 数量 

 
资料来源：EIA 

 

图 25：美国原油消费量（千桶/天）  图 26：美国炼厂开工率（%） 

 

 

 
资料来源：EIA  资料来源：EIA 

 

图 27：美国商业原油库存（EIA，千桶） 

 
资料来源：EIA 
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图 28：美国商业原油库存（API，千桶） 

 
资料来源：API 

 

图 29：美国商业原油库存周环比（EIA）  图 30：美国商业原油库存周环比（API） 

 

 

 
资料来源：EIA  资料来源：API 

 

图 31：美国原油和石油产品库存（不包括战略储备，千桶） 

 
资料来源：EIA 
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图 32：美国汽油库存（千桶） 

 
资料来源：EIA 

 

图 33：OECD 商业库存变化（百万桶，总库存含原油、成品油、NGL 等） 

 
资料来源：IEA 

 

图 34：美国原油进口量（千桶/天） 

 
资料来源：Wind 
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图 35：美国原油出口量（千桶/天） 

 
资料来源：Wind 

 

图 36：中国原油进口量（万吨） 

 
资料来源：Wind 

 

图 37：国内汽柴油出厂价格及炼油价差（元/吨） 

 
资料来源：Wind，招商证券 
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