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证券研究报告·行业简评 

原油在供需与博弈间需求平

衡点（写在维也纳会议之前） 

回顾 2018，油价先扬后抑 

2018 年前五月，原油价格在需求保持强劲、供给超预期下滑以及地

缘风险爆发共同推动下，延续涨势；鉴于市场当初对供不应求的担

忧，2018 年 6 月份 OPEC+会议结束，OPEC 同意每天名义增产 100

万桶：但是由于委内瑞拉国内政治经济局势的恶化以及市场对美伊

制裁的担忧，原油价格在三季度任然维持高位震荡。10 月初原油价

格在短暂冲高后开启下跌态势，不到两个月高位回调 33%。 

供需与政治博弈导致原油价格回调 

供需方面：1）各大主流机构对明年的经济需求担忧加重；2）EIA、

OPEC 月报对 2018-2019 原油需求展望均有所下滑；3）OPEC 组织 10

月原油产量增加至 2016 年以来最高水平；4）美国原油产量创纪录，

库存连续 9 周增加。政治博弈方面：1）伊朗制裁 8 国豁免，执行力

度低于预期；2）特朗普多次明确表示不希望油价过高，卡舒吉在沙

特大使馆遇害也给了美国迫使沙特增产的把柄。 

油价短期超跌，供需与博弈间需求平衡 

交易面：美油价格已经接近投行出售的认沽期权兑现值，投行为对

冲风险敞口在期货市场抛售造成超卖现象：10 月份以来短短的一个

半月，原油非商业期货净多头头寸快速下滑 31%。 

成本面：美国原油生厂商盈亏平衡区间为 47-55 美元/桶，再考虑二

叠纪管道瓶颈限制，米德兰油价较库欣仍低 5 美元/桶以上，因此 52

美元/桶的价格已经低于美原油生产商盈亏平衡线。 

供需面：2019 年在没有大幅减产背景下，整体的供需情况偏宽松，

IEA和OPEC月报显示，2019年供需平衡所需年均产量预计 3130-3154

万桶/天的水平，意味着 OPEC+俄罗斯至少要减产 100 万桶/天才能实

现 2019 年的原油价格中枢与 2018 年相当。长期角度而言，需求的

放缓和供给的不确定性成为 2019 年的主导因素，由于担心高油价以

及全球经济放缓，OPEC 及 IEA 在月度报表中将 2019 年原油需求增

速进行下调：OPEC7 月月报预计 2019 年需求增速为 145 万桶/天，

而在 11 月份月报中预计增速仅余 129 万桶/天，IEA 则在 11 月份月

报中对 2019 年的增速预期相对 8 月份下调 10 万桶/天。 

政治面：IMF 和俄罗斯的财政平衡对应油价在 70 美元/桶水平；特

朗普已明确发声不希望油价过高，而美油 50 美元/桶以下会明显降

低美国增产动力。 

综上所述，我们认为 2019 年的原油价格中枢会有所降低，60-70 美

元/桶的原油（布油）价格中枢是各方均可以接受的价格区间，区间

之外的波动幅度主要视减产力度而定。 

鉴于后续维也纳会议以及伊朗制裁豁免期之后的不确定性，我们进

行三个情景假设：1）假设后续没有减产情况，我们预计 2019 年布

油价格区间在 55-65 美元/桶；2）假设 OPEC 以及俄罗斯减产 100-150

万桶/天，暂不考虑伊朗的后续变化，布油价格中枢在 60-70 美元/

桶；3）假设 OPEC 以及俄罗斯减产、伊朗制裁回归到 0 出口，布油

中枢价格有望提高到 65-75 美元/桶。 
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原油：供需与博弈间需求平衡点 

回顾 2018，油价先扬后抑 

回顾 2017-2018 年的原油市场，2017 年 OPEC 与俄罗斯牵头的非 OPEC 石油组织将原油减产协议两度延寿，

2017 年前十月份原油价格在 50 美元上下的平衡价格区间震荡，11 月份开始受到减产协议延期至 2018 年底的利

好影响，油价开始逐步站稳 55 美元区间；2018 年可谓先扬后抑：2018 年前五月，虽然有淡旺季的短期扰动，

但是原油价格在需求保持强劲、供给超预期下滑以及地缘风险爆发共同推动下，延续涨势；鉴于市场当初对供

不应求的担忧，2018 年 6 月份 OPEC+会议结束，OPEC 同意每天名义增产 100 万桶：但是由于委内瑞拉国内政治

经济局势的恶化以及市场对美伊制裁的担忧，原油价格在三季度任然维持高位震荡。10 月初原油价格在短暂冲

高后开启下跌态势，不到两个月高位回调 33%。 

图 1：原油价格走势图 单位：美元/桶 

 

数据来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

分析 10 月以来的原油价格回调，我们认为供需与政治博弈同时在发挥作用；供需方面：1）各大主流机构

对明年的经济需求担忧加重，OECD 在 10 月 21 日发布的最新预测中称，全球经济增速今年可能触顶，达到 3.7%，

预计 2019 年和 2020 年的增速将放缓至 3.5%；9 月份该组织曾预计全球经济 2019 年将增长 3.7%。由于贸易战

的干扰，国际货币基金组织(IMF)上个月下调了对中国和美国的 2019 年 GDP 增速预期。预计全球 GDP 将从 2018

年的 2.9%降至明年的 2.5%；2）EIA、OPEC 月报对 2018-2019 原油需求展望均有所下滑；3）OPEC 组织 10 月原

油产量增加 12.7 万桶/日至 3290 万桶/日，增加至 2016 年以来最高水平，其中阿联酋（增加 14.2 万桶/日）和

利比亚（增加 6 万桶/日）产量急升填补了伊朗产量供应空缺；其中沙特 10 月产量达到 1063 万桶/天，将其产

量提高至初始设置的减产水平（1054.4 万桶/日）上方；4）11 月 16 日当周美国原油产量达到创纪录的 1170 万

桶/天，同时其库存连续九周录得增加至 4.469 亿桶。政治博弈方面：1）美国给予中国(包括台湾地区)、日本、

韩国、印度、意大利、希腊、土耳其八国从伊朗进口原油的豁免权，豁免期 180 天，美国对伊朗原油禁运的执

行力远低于此前市场预期；2）美国总统特朗普已经多次明确表示不希望油价过高，而国庆期间，记者卡舒吉在

沙特大使馆遇害也给了美国迫使沙特增产的把柄。 
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油价短期超跌，供需与博弈间需求平衡 

10 月份至今原油价格高位回落 30%以上，其中美油当前回落至 50 美元/桶震荡，布油回落至 60 美元/桶震

荡。交易层面而言，这一美油价格已经接近许多生厂商从投行购买的认沽期权兑现值，投行为对冲其风险敞口，

投行只得加大在期货市场的抛售，造成超卖现象：10 月份以来短短的一个半月，原油非商业期货净多头头寸快

速下滑 31%。 

图 2：原油非商业期货净多头头寸 单位：张 图 3：原油基金期货和期权净多头头寸 单位：张 

 

 

数据来源：CFTC，中信建投证券研究发展部 

从成本层面而言，根据 Dallas Fed Energy Survey 的样本调查，美国原油生厂商开采原油的盈利平衡区间对应

的原油价格为 47-55 美元/桶，而如果考虑到美国二叠纪区域的管道瓶颈限制，以二叠纪米德兰为例，其价格较

库欣美油价格仍然低 5 美元/桶以上，因此如果美油价格在 52 美元/桶以下的水平，美国原油生产商平均而言已

经低于其盈利点。 

图 4：美原油生产商成本曲线 单位：美元/桶 图 5：米德兰与库存原油价差 单位：美元/桶 

 

 

数据来源：Dallas Fed Energy Survey、Bloomberg，中信建投证券研究发展部 

从供需方面而言，前期美国库存和产量的持续上升对原油价格形成较大的压力，美国最新周度产量数据达

到 1170 万桶/天，同时 10 月初炼厂开工率持续低位也对库存形成累库压力，但近期库存已经连续五周上调，当

前美国炼厂开工率已经达到 92.7%的高位水平。 
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图 6：美国周度原油产量 单位：万桶 图 7：美国周度库存数据 单位：百万桶 

 

 

图 8：美国库存数据回到 5 年均值以上 单位：百万桶 图 9：美国周度库存数据 单位：百万桶 

 

 

数据来源：EIA，中信建投证券研究发展部 

长期角度而言，需求的放缓和供给的不确定性成为 2019 年的主导因素，由于担心高油价以及全球经济放缓，

OPEC 及 IEA 在月度报表中将 2019 年原油需求增速进行下调：OPEC7 月月报预计 2019 年需求增速为 145 万桶/

天，而在 11 月份月报中预计增速仅余 129 万桶/天，IEA 则在 11 月份月报中对 2019 年的增速预期相对 8 月份下

调 10 万桶/天。 

当前原油市场的竞争格局逐步进入“三足鼎立”之势，美国、沙特、俄罗斯产量均超过 1000 万桶/天，合

计占世界原油供应量的近 30%，而且美国管道运输瓶颈 2019 年将有所缓解，2019 年 Permian 到海湾的 Cactus2、

Epic、Gray Oak 都将建成投产，预计美国 2019 年原油产量将超越 1200 万桶/天水平。 

表 1：OPEC 及 IEA 历次月报对原油需求预期 

 OPEC IEA 

月报 
2018 需

求量 

18 年需

求增速 

环比上

月报变

化 

2019 年

需求量 

19 年需

求增速 

环比上

月报变

化 

2018 需

求量 

18 年需

求增速 

环比上

月报变

化 

2019 年

需求量 

19 年需

求增速 

环比上

月报变

化 

7 月 98.85 1.65 0.00 100.30 1.45  99.12 1.39 0.03 100.49 1.38 -0.05 

8 月 98.83 1.64 -0.01 100.26 1.43 -0.02 99.20 1.36 -0.03 100.69 1.49 0.11 

9 月 98.82 1.62 -0.02 100.23 1.41 -0.02 99.29 1.40 0.04 100.76 1.47 -0.02 

10 月 98.79 1.54 -0.08 100.15 1.36 -0.05 99.16 1.28 -0.11 100.52 1.36 -0.11 

11 月 98.79 1.50 -0.04 100.08 1.29 -0.07 99.19 1.30 0.02 100.57 1.39 0.03 

资料来源：OPEC、IEA、中信建投研究发展部 
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表 2：美国新增输油管线情况 

起点 终点 项目名称 运营商 项目类型 
完工后产能

（kb/d） 
投产时间 

海湾 

海湾 

Bayou Bridge Pipeline Extension Sunoco Logistics 扩产 480 2018Q4 

Zydeco Houma To St. James 

Expansion 
Shell 扩产 270 2018Q1 

二叠纪 

Freedom Kinder Morgan 新建 150 2018Q4 

Gray Oak Phillips 66 扩产 >3000 2019Q4 

Jupiter Crude Pipeline Jupiter MLP 新建 170 2020Q4 

Permian-Texas Gulf Coast ExxonMobil/ Plains Al JV 新建 >1000 2021Q4 

Midland to Sealy Enterprise Products Partners LP 扩产 450 2018Q2 

EPIC Pipeline EPIC 扩产 
 

2019Q4 

South Texas Gateway Buckeye Partners 新建 3400 2020Q2 

Cactus II Plains All American 扩产 670 2019Q3 

库欣 Seahorse Pipeline Tallgrass Energy 新建 80 2021Q3 

巴肯 

中西部 

Sandpiper Enbridge 扩产 250 2019Q1 

奈厄布

拉勒 
Platte Twin (Guernsey To Patoka) Spectra 

  
2020Q4 

资料来源：EIA、公开网站，中信建投研究发展部 

供需层面而言，2019 年在没有大幅减产背景下，整体的供需情况偏于宽松，根据 IEA 和 OPEC 的月报显示，

2019 年若要总体供需格局达到平衡，其 2019 年年均产量预计在 3130-3154 万桶/天的水平，意味着 OPEC+俄罗

斯至少要减产 100 万桶/天才能实现 2019 年的原油价格中枢与 2018 年相当。 

图 10：liquid fuel 2019 年供需表 单位：百万桶/天 图 11：供需平衡时 OPEC 产量 单位：美元/桶 

  

数据来源：EIA、IEA，中信建投证券研究发展部 

从库存数据来看，虽然美国近期原油库存数据有所累积，但是 OECD（经济合作与发展组织）的库存仍位于

五年均值下方。 
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图 12：OECD 库存数据 单位：百万桶 

 

数据来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

从政治博弈角度而言，根据 IMF 和俄罗斯的财政盈余对应油价关系，如果两者没有相应的其他策略，要实

现国内的财政收支平衡，对应的油价基本在 70 美元/桶水平；而美国特朗普总统已经明确发声不希望油价过高，

而美油 50 美元/桶以下的水平明显会降低美国国内原油厂商的增产动力，若以简单估算，对应布油 60 美元/桶。 

图 13：俄罗斯财政盈余对应油价 单位：亿美元 图 14：沙特财政盈余对应油价 单位：亿美元 

 

 

数据来源：Wind，中信建投证券研究发展部 

综上所述，我们认为 2019 年的原油价格中枢会有所降低，60-70 美元/桶的原油（布油）价格中枢是各方均

可以接受的价格区间，区间之外的波动幅度主要视减产力度而定。 

鉴于后续维也纳会议以及伊朗制裁豁免期之后的不确定性，我们进行三个情景假设：1）假设后续没有减产

情况，美国继续按照计划推进管道铺设，我们预计 2019 年布油价格区间在 55-65 美元/桶；2）假设 OPEC 以及

俄罗斯减产 100 万桶/天，美国 2019 年扩产到 1200 万桶/天，暂不考虑伊朗的后续变化，布油价格中枢在 60-70

美元/桶；3）假设 OPEC 以及俄罗斯减产、伊朗制裁回归到 0 出口，美国扩产到 1200 万桶，布油中枢价格有望

提高到 65-75 美元/桶。 
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郑勇：北京大学地质专业硕士、经济学双学位，基础化工行业研究员，2 年石油行业

工作经验，2 年基础化工研究经验。2017 年新财富基础化工入围团队成员、2017 年首

届中国证券分析师金翼奖第一名团队成员、万得金牌分析师第二名团队成员。 
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