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推荐（维持） 伊核各方与美国的博弈才刚刚开始 

2018年07月08日 原油周观点20180708 

  
上证指数 2747 

 

行业规模 

  占比% 

股票家数（只） 48 1.4 

总市值（亿元） 23017 4.8 

流通市值（亿元） 22166 5.8 

 
行业指数 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -7.1 -14.0 -3.2 

相对表现 5.2 4.6 4.9 
 

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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3、《石油化工行业 2018 年中期投资
策略—中高油价拥抱石化中上游》
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 OPEC 开始增产，油价高位整理。本周主要产油国 6 月产量回升、沙特阿美

可能不推进上市，Brent 油价从 80 略有回落。截至周末，布油收 77.29 美元/

桶跌2.71%；WTI收73.92美元/桶跌0.31%；上海原油收495.7元/桶涨0.22%。 

 主要产油国开始快速放产来对冲供给缺口。有消息称沙特 6 月报送 OPEC 的

官方产量环比上涨 50 万桶/天，达 1050 万桶/天左右；俄罗斯能源部分公开的

6月产量数据为 1106 万桶/天，环比上涨约 10万桶/天。对照 IEA公布的OPEC

各国剩余产能数据，沙特的潜在增产空间仍有 150 万桶/天左右；沙特已经计

划 7 月将产量提升至创历史新高的 1080 万桶/日。 

 委内瑞拉的“援兵”已到？我们认为为时尚早！有消息称委内瑞拉近期将获

得由国开行提供的 2.5 亿美元资金支持，用于增加委内瑞拉国家石油公司的产

量；此外未来几周，委内瑞拉和中国将签署 3-4 项投资计划。我们认为中国出

手援助委内瑞拉颇具战略意义，尽管暂时的 2.5 亿美元投资只能是杯水车薪；

从委内瑞拉国内经济形势看，要根本扭转其产量下降局势，为时尚早！ 

 中美贸易战正式开打，能源品尚未“放大招”。本周美国对约 340 亿美元的

中国输美商品开征惩罚性关税。中方此前 500 亿商品清单中包括原油、LNG、

液化丙烷等能源化工品，在对等回应关税时暂时未纳入第一批 340 亿美元清

单；表明能源化工品在中美贸易中的重要性，暂未列入为后续博弈提供空间。 

 沙特阿美不上市？我们认为很有可能！多渠道消息显示，沙特阿美原定于 18

年底至 19 年初 IPO 的进程存在取消的可能。阿美之前在上市地点方面犹豫不

决，核心问题在于沙特对于信息披露及监管要求非常在意。油价的系统生上

涨使得沙特方面资产负债表已大为改观，阿美上市已经不是唯一的必选手段。 

 伊核外长会各方维护伊核协议，伊朗放言封锁海峡，看后续与美国的博弈 

欧盟中俄和伊朗外长会发表联合声明，其核心内容是继续遵守全面执行伊核

协议、反对有违国际法的单边制裁、有效维护好国际核不扩散体系。各方致

力于实现的目标包括：保持与伊朗的经贸联系、交通联系，鼓励进一步在伊

朗投资，保护对伊朗的融资渠道并促进对伊出口信贷，使伊朗能够继续出口

石油和石化产品，保护各国公司免受美具有治外法权性质的单边制裁；但没

法明确保证伊朗石油出口不减少。我们认为后续各方主要看与美国的博弈，

最大的筹码是都不希望供给失控而油价暴涨，伊朗出口明显削减几成定局。 

伊朗革命卫队指挥官周三称，如果石油出口遭美国封禁，伊朗将封锁霍尔木

兹海峡；美国军方则表态将全力维护霍尔木兹海峡。全球大约 1/3 海运石油，

沙特、伊朗、伊拉克、阿联酋和卡塔尔等主要中东产油国大都使用霍尔木兹

海峡运输原油；据美国 EIA 统计，每天大约有 1550 万桶原油从该海峡经过。

若美国真把伊朗逼得“狗急跳墙”，那么国际原油供应将会严重动荡。 

 原油供给增量唯有 OPEC（主要沙特）俄罗斯，供需紧张甚至失控可能加大 

委内瑞拉：国内局势不稳定和美国制裁，原油产量和出口量将持续下降，至

年底预计还将下滑约 40 万桶/天。伊朗：若制裁执行现在看减少 100 万桶级

别以上的可能性已经很大；美国：受制于页岩主产区的管道运输瓶颈，产量

再次高歌猛进估计要到 19 年 Q3。利比亚、安哥拉、尼日利亚也将产能下滑。 

 油价已系统性进入中高油价，未来 1 年油价核心是美国对伊朗制裁的演变烈

度和 OPEC 减产退出动态调整增产，全球重新面临油价大涨风险。关注四条

主线：一是低估值、高股息率的一体化油气公司；二是价格传导弹性兼具成

长的民营大炼化标的；三是油气上游业绩释放；四是 PDH 类气头原料套利。 

 风险提示：地缘政治风险导致供给形势失控。 
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表 1：本周国际原油市场大事件 

时间 事件 

7 月 4 日 7 月 4 日，委内瑞拉财政部长 Simon Zerpa 宣布，获得中国国家开发银行超过 2.5 亿美元的直

接投资资金的委内瑞拉，用于增加委内瑞拉国家石油公司（PDVSA）的石油产量。此前曾有预

计称，委内瑞拉的经济危机将导致全球原油产量每天减少 200 万桶。 

7 月 5 日 伊朗驻 OEPC 代表 Hossein Kazempour Ardebili 对特朗普喊话：“你的推特至少使油价上涨 10

美元/桶，请你别再发推特了，越发油价越涨”。 

事实上，特朗普从 4 月起屡屡批评 OPEC 人为抬高油价，并在 4 月-7 月基本每个月至少发一条

推特要求 OPEC 增产来压低油价，但油价仍一路飙涨。周二，WTI 油价自 2014 年 11 月以来首

次升穿每桶 75 美元，布油也刷新盘中高位至每桶 78.30 美元。 

7 月 6 日 在特朗普总统多次呼吁欧佩克下调油价之后，周四沙特屈服了，下调了其 8 月亚洲和欧洲大部

分等级原油价格，并下调在美所有等级原油价格。 

另据彭博社报道，据知情人士称，沙特向 OPEC 汇报的该国 6 月油产为 1050 万桶/日，较五月

产量增加了 50 万桶/日。 

周三，美国零售汽油价格涨至四年来新高，全美一些地区的汽油价格超过 3 美元/加仑。特朗普

再发推文向欧佩克施压。 

特朗普称，处于垄断地位的 OPEC 必须记住，汽油价格在上涨，他们并没有行动起来帮忙。OPEC

除了推高油价别无所长，“现在该下调价格了！” 

7 月 6 日 伊朗驻 OPEC 代表 Hossein Kazempour Ardebili 周四在接受路透社采访时警告称，如果特朗普

执意遏制伊朗及石油出口，全球供应将受到干扰，届时油价有可能涨到每桶 100 美元。 

Hossein Kazempour Ardebili 还称，特朗普就是在“胁迫”沙特和俄罗斯的石油政策。若想让

油价下跌，不能指望沙特和俄罗斯。 

特朗普在上个月要求沙特增加产量以抑制油价，弥补部分产油国（主要是伊朗）供应减少造成

的市场缺口。沙特迅速表示同意，并与俄罗斯联手提议正在减产的盟国们增加产量。 

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 
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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 3 月产量 4 月产量 3 月减产

完成率 

4 月减产

完成率 

备注 

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

Azerbaijan 815 -35 780 800 790 43% 71%  

Kazakhstan 1,805 -20 1,785 
1,940 1,950 -675% -725% 

基准产量为 11

月 

Mexico 2400 -100 2,300 2120 2100 280% 300%  

Oman 1020 -45 975 970 980 111% 89%  

Others 1,223 -46 1,177 1,230 1,260 -15% -80%  

Total 18,860 -546 18,314 18,410 18,430 82% 79%  

资料来源：IEA 5 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 4 月产量 5 月产量 4 月减产

完成率 

5 月减产

完成率 

备注 

Algeria 1,089 -50 1,039 992 1,031 194% 116%  

Angola 1,751 -78 1,673 1,511 1,525 308% 290% 

基准为 9 月份，主

要是因为 10月检修

造成产量降低 

Ecuador 548 -26 522 518 519 115% 112%  
Gabon 202 -9 193 187 189 167% 144%  

IR Iran 3,709 90 3,799 3,823 3,829 127% 133% 

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 4,427 4,455 64% 50%  
Kuwait 2,838 -131 2,707 2,707 2,701 100% 105%  

Libya 
   

979 955 - - 

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 
   

1,764 1,711 - - 同上 

Qatar 648 -30 618 594 585 180% 210%  
Saudi 

Arabia 
10,544 -486 10,058 9,901 9,987 132% 115% 

 

UAE 3,013 -139 2,874 2,871 2,865 102% 106%  
Venezuela 2,067 -95 1,972 1,434 1,392 666% 711%  

合计 30,970 -1,164 29,806 28,965 29,078 172% 163%  

资料来源：OPEC6 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 

 

20,000.00

25,000.00

30,000.00

35,000.00

40,000.00

45,000.00

50,000.00

55,000.00

60,000.00

J
a

n
-1

4

M
a

r-
1
4

M
a

y
-1

4

J
u

l-
1
4

S
e
p

-1
4

N
o

v
-1

4

J
a

n
-1

5

M
a

r-
1
5

M
a

y
-1

5

J
u

l-
1
5

S
e
p

-1
5

N
o

v
-1

5

J
a

n
-1

6

M
a

r-
1
6

M
a

y
-1

6

J
u

l-
1
6

S
e
p

-1
6

N
o

v
-1

6

J
a

n
-1

7

M
a

r-
1
7

M
a

y
-1

7

J
u

l-
1
7

S
e
p

-1
7

N
o

v
-1

7

J
a

n
-1

8

M
a

r-
1
8

M
a

y
-1

8

-4.0%

-3.0%

-2.0%

-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

J
a

n
-1

4
M

a
r-

1
4

M
a

y
-1

4
J
u

l-
1
4

S
e
p

-1
4

N
o

v
-1

4
J
a

n
-1

5
M

a
r-

1
5

M
a

y
-1

5
J
u

l-
1
5

S
e
p

-1
5

N
o

v
-1

5
J
a

n
-1

6
M

a
r-

1
6

M
a

y
-1

6
J
u

l-
1
6

S
e
p

-1
6

N
o

v
-1

6
J
a

n
-1

7
M

a
r-

1
7

M
a

y
-1

7
J
u

l-
1
7

S
e
p

-1
7

N
o

v
-1

7
J
a

n
-1

8
M

a
r-

1
8

M
a

y
-1

8

-4.0%

-3.0%

-2.0%

-1.0%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

J
a

n
-1

4
M

a
r-

1
4

M
a

y
-1

4
J
u

l-
1
4

S
e
p

-1
4

N
o

v
-1

4
J
a

n
-1

5
M

a
r-

1
5

M
a

y
-1

5
J
u

l-
1
5

S
e
p

-1
5

N
o

v
-1

5
J
a

n
-1

6
M

a
r-

1
6

M
a
y
-1

6
J
u

l-
1
6

S
e
p

-1
6

N
o

v
-1

6
J
a

n
-1

7
M

a
r-

1
7

M
a
y
-1

7
J
u

l-
1
7

S
e
p

-1
7

N
o

v
-1

7
J
a

n
-1

8
M

a
r-

1
8

M
a

y
-1

8

900,000

950,000

1,000,000

1,050,000

1,100,000

1,150,000

1,200,000

1,250,000

1,300,000

1,350,000

1,400,000

J
a

n
-1

1

A
p
r-

1
1

J
u

l-
1
1

O
c
t-

1
1

J
a

n
-1

2

A
p
r-

1
2

J
u

l-
1
2

O
c
t-

1
2

J
a

n
-1

3

A
p
r-

1
3

J
u

l-
1
3

O
c
t-

1
3

J
a

n
-1

4

A
p
r-

1
4

J
u

l-
1
4

O
c
t-

1
4

J
a

n
-1

5

A
p
r-

1
5

J
u

l-
1
5

O
c
t-

1
5

J
a
n
-1

6

A
p
r-

1
6

J
u

l-
1
6

O
c
t-

1
6

J
a

n
-1

7

A
p
r-

1
7

J
u
l-
1
7

O
c
t-

1
7

J
a

n
-1

8

A
p
r-

1
8



 

 行业研究 

 

敬请阅读末页的重要说明  Page 13 

 

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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