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沧桑百年 瞬间春秋——原油价格百年
史（20180817） 

原油市场的形势正在变严重——美国
要求盟友 11 月起对伊朗石油进口量降
至零点评（20180701） 

石油石化盈利的高点在哪里？——油
价波动对石油化工企业盈利能力的影
响分析（20180527） 

特朗普宣布美国将退出伊朗核协议—
—美国退出伊核协议重启全面制裁点
评（20180509） 

伊朗核协议：二季度原油市场最大不确
定性——伊朗核协议对原油市场影响
专题研究_20180429 
二季度原油市场不平静，建议配置中石
油 中 石 化 — — 油 价 大 涨 点 评
（20180411） 

 事件： 

9 月 23 日，OPEC+会议在阿尔及利亚将举行，研讨当前的原油市场形势，

并讨论四季度的供应和需求目标。 

 

点评： 

◆9 月 23 日，OPEC+委员会在阿尔及利亚举行，各产油国维持了 6 月份会

议的决议，重申 100%的减产执行率目标，委员会没有决定如何分配 6 月会

议达成的名义增产数量（100 万桶/日），且没有一个 OPEC+成员国承诺特

定的增产计划。其中，沙特表示，其目前石油闲置产能为 150 万桶/日，处于

适当水平。将设法在未来 2-3 个月实现 100%遵守产油政策。OPEC 联合部

长级监督委员会（JMMC）将于 11 月 11 日在阿联酋首都阿布扎比再次会晤。

OPEC、OPEC+将分别于 12 月 6 日、12 月 7 日在奥地利首都维也纳开会。 

 

◆根据会议最新数据，参加减产的 OPEC 国家在 2018 年 8 月达到了 129％

的减产履约率，产量相比 2018 年 5 月 OPEC 的 152%减产履约率有了大幅

提升，按照 2016 年 12 月份 OPEC 达成的 1.18 百万桶/日减产量，相当于增

加了 27 万桶/日的产量。其中沙特贡献了其中绝大部分，沙特 5 月份产量是

992 万桶/日，8 月份产量是 1046 万桶/日（增加了 54 万桶/日），8 月份产

量是 1035 万桶/日（增加了 43 万桶/日）。伊朗 5 月份产量是 382 万桶/日，

8 月产量已经降低至 375 万桶/日。结合本次会议和 6 月份会议的结论，OPEC 

12 个成员国将致力于在今年余下时间，把名义减产履约率恢复到 100%，按

照 8 月 129%的减产履约率，四季度原油市场有望增加 34 万桶/日的产能。 

 

◆非 OPEC 方面，8 月份的减产履约率在 82%，没有达到 100%的减产兑现

率。相比 6 月，俄罗斯产量已经大幅增加，增加了 25 万桶/日的产能，产能

已经打满。 

 

◆但是最需要指出的一点是：一旦到今年年底哪怕 OPEC 开足马力，为了完

全弥补伊朗和委内瑞拉供应量的下降，全球剩余生产能力将降为 1.5-1.8 百

万桶/天，这个放在历史来看也是比较低的。此外美国页岩油目前面临的一个

问题是其增产能力能够满足全球的新增需求，但是在 2019 年三季度之前从

二叠纪盆地到墨西哥湾沿岸的管输能力不足，其对全球新增需求的满足不够

充分。 
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◆投资建议： 

最后总结来看，我们对油价是乐观的，分为两个阶段，第一阶段是 11

月 6 日之前，油价会往上走，但不会特别夸张；11 月 6 日之后，油价完全

有可能往 3 位数走。从股票配置上来说，这个时间点建议加大石化化工的

配置，民营大炼化、卫星石化、华鲁、阳煤、扬农、万华、神马、新安可

以加大配置。后续油价大幅上涨的背景下，中石油尤其是中石油的 H 股具

有极大的价值，罕见的价值，现在只有 0.8 倍。国家为了能源安全，还是

希望中石油、中石化和中海油加大国内油气资源的开采力度。但中石油的

资产负债表还没有修复，国家大概率会在税收的减免上，加大对中石油的

扶持力度，包括中石化、中海油也是一样。所以上游的资产一定要配，中

石油、中石化、新奥股份等。另外是油价的二阶传导，也就是农化这里，

包括钾肥、氮肥、磷肥、复合肥，建议关注。 

 

◆风险提示：美伊关系紧张加剧，中美贸易摩擦加剧，地缘政治风险。 

 

附录 1： 

图 1：2018 年 8 月份 OPEC 和非 OPEC 减产兑现率 

 
资料来源：IEA，光大证券研究所 

 

附录 2：各方表态情况汇总 

沙特能源部长 Al-Falih：最近三个月，OPEC 产油国已经开始补偿伊朗因素

的影响。油市相对平衡，供应是充足的。我们对全球经济表示关切，原油需

求越来越成为一个考量因素。我们将确保多国采取行动，以 100%地执行石

油减产承诺。沙特的石油闲置产能为 150 万桶/日，处于适当水平。我们并

没有影响油价。将设法在未来 2-3 个月实现 100%地遵守产油政策。预计

2018-19 年原油需求的增速为 150 万桶/日，原油供需平衡令人满意。 全球

经济和原油市场都是脆弱的。我们继续关注，并将及时地对供需问题作出回
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应。我们将避免原油市场出现任何供应短缺。更大范围的库存趋势仍然让人

放心。美国和 OECD 原油库存处于下降趋势。投资已经流回石油产业。必须

在 12 月份之前准备好关于 2019 年石油产出的提议。 

 

俄罗斯能源部长 Novak：俄罗斯与沙特之间的石油合作关系大幅增强。俄罗

斯能提高石油产出，但这取决于市场形势。我们的主要目标是，在油市限制

任何危机。OPEC 与非 OPEC 产油国将讨论达成和维持石油生产政策上

100%的执行率。OPEC+必须研究 2018 年之后的合作事宜。维持 OPEC+

合作机制具有至关重要的意义。 

 

伊朗驻 OPEC 主管 Hossein Kazempour Ardebili：OPEC 与非 OPEC 产

油国可能无法实现 100%的石油减产政策执行率。众多产油国不被允许深化

2016 年所同意的石油减产力度。希望 OPEC 与非 OPEC 产油国部长级委员

会不会受到美国总统特朗普关于产油国推文的影响。 

 

利比亚：利比亚国家石油公司（NOC）主席 Sanalla：利比亚原油产量近期

达到 127.8 万桶/日。利比亚可能不得不将 2022 年石油产量目标修改为不确

定。石油供应短缺可能会推高油价。 

 

科威特油长：会议一致同意遵守 100%的减产执行率。OPEC+目前离 100%

的减产执行率不远。在油田保养结束后，石油减产执行率将得到提高。 

 

阿联酋能源部长 Mazrouei：阿联酋有闲置的产能，但不会过度利用。OPEC

与非 OPEC 产油国仍然会实现 100%的石油减产承诺。在 OPEC 与非 OPEC

产油国 6 月份已同意增产石油的情况下，OPEC+委员会不可能建议进一步

增产，也不可能在 9 月 23 日围绕如何分配 6 月份决定的 100 万桶/日增产达

成共识。100%地减产石油是可行的，但只有在必要情况下才会兑现。原油

市场基本面表现出色。原油库存已经处于一个令人感到舒适的水平，我们希

望维持现状。OPEC+将吸引更多合作伙伴。我们并未将油价作为目标。 
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 戚德文 021-22167111 18101889111 qidw@ebscn.com 

 吴冕  18682306302 wumian@ebscn.com 

 吕程 021-22169482 18616981623 lvch@ebscn.com 

 李经夏 021-22167371 15221010698 lijxia@ebscn.com 

 高霆 021-22169148 15821648575 gaoting@ebscn.com 

 左贺元 021-22169345 18616732618 zuohy@ebscn.com 

 任真 021-22167470 15955114285 renzhen@ebscn.com 

 俞灵杰 021-22169373 18717705991 yulingjie@ebscn.com 
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