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 报告要点 

 供给过剩担忧致使油价一路向下 

年初至今油价整体呈现倒“V”形走势，前期减产协议的良好执行和美国对伊朗

制裁产生的供不应求预期使得 Brent 价格最高突破 86 美元/桶。不过 10 月初以

来，随着 IMF 和 IEA 下调今明两年全球经济增长和石油需求预期，油价开启下

跌之势。11 月初美国对伊朗制裁的不及预期强化了市场的悲观情绪，而美国敦

促 OPEC 增产、主动释放战略库存以及持续增产，使得其商业原油库存不断增

加，油价持续下滑。目前 Brent 价格跌破 60 美元/桶，WTI 跌至 50 美元/桶左右。 

 此轮油价判断核心变量：美国在全球原油定价权中的实质性崛起 

随着美国原油产量的持续增长，目前已跃居全球首位，原本由 OPEC 和俄罗斯

主导的二元结构定价模式，目前已经演变为美国、OPEC、俄罗斯三足鼎立之

势，且美国的话语权已得到实质性的凸显。高油价对于美国经济而言伤害较大，

所以美国多方动作抑制了油价高涨，除此之外，美国在全球原油市场的份额也

越来越大，这一量价的变化趋势都极有可能成为日后国际原油市场的常态。 

 2019 年原油供需还看 OPEC 减产决议和伊朗制裁走向 

根据 IEA 最新预测，2019 年全球原油需求量在 100.6 百万桶/日左右。随着美

国明年 1.32 百万桶/日左右管道的投放，其产量上限约为 13.02 百万桶/日。而

10 月除美国外的其他国家原油产量共计约 88.65 百万桶/日。如果美国外的国家

产量保持不变，美国释放最大产量，那么明年原油供给过剩的量在 1.07 百万桶

/日左右。所以 OPEC 减产及伊朗制裁的边际变化量是明年油价走向的关键，分

界线则在 1.07 百万桶/日左右。 

 页岩油，悬在油价之上的达摩克利斯之剑 

页岩油是美国在国际油价市场中话语权彰显的利器，但同时美国页岩油市场化

程度亦较高。本轮油价的上限取决于页岩油大规模开采成本，下限的支撑将由

美国页岩油区块平均收支平衡点(BEP)提供。基于此再结合 Brent 和 WTI 的价

差，预计 Brent 中短期上限在 80 美元/桶左右，下限支撑在 50 美元/桶左右。 

 中位油价或为市场中短期的主旋律 

因为要同时考虑到沙特较高的财政平衡油价和美国对中低油价的需求，我们更

倾向于认为中短期油价中枢大概率处于 60-70 的中位水平。不过短期内要密切

关注 12 月 6 日 OPEC 的会议，这将为明年供需的演变和油价提供关键的指引。 
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供给过剩担忧致使油价一路下滑 

2018 年至今，国际原油价格整体呈现倒“V”形走势，前期油价的上涨归结起来核心因

素在两方面，减产协议的良好执行和美国对伊朗制裁产生的供不应求预期。原油不同于

一般大宗商品，供需虽然是决定价格的主基调，但是由于其战略和政治属性十分突出，

导致其短期波动较大且受影响因素较多。本轮油价下跌也正是由此，归结起来主要源于

以下三方面。 

图 1：2018 年初至今，国际原油期货价格整体呈倒“V”走势 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

需求预期的下调拉开本轮油价下跌的序幕 

10 月初，受美国制裁伊朗日期临近的影响，国际原油价格涨至近四年来最高价位。然

而，随着国际货币基金组织下调 2018 年和 2019 年的全球经济增长预测，OPEC 和国

际能源署下调全球石油需求预测；加之 9 月份 OPEC 和俄罗斯原油产量增长，美国商

业原油库存持续累积，使得原油价格开启下跌之路。 

表 1：IMF10 月下调了 2018 年和 2019 年全球经济增长预期 

时间 下调前增速 下调后增速 

2018年和2019年 3.9% 3.7% 

资料来源：IMF，长江证券研究所 

 

表 2：IEA 下调全球原油需求预测（百万桶/日） 

时间 2017年全球原油需求 2018年全球原油需求 2019年全球原油需求 

9月13日 97.9 99.3 100.8 

11月14日  97.9 99.2 100.6 

资料来源：IEA，长江证券研究所 

伊朗制裁不及预期强化市场悲观情绪 

前期市场对制裁预期较高。2018 年 5 月 8 日，美国总统特朗普宣布美国将退出伊核协

议，并重启因伊核协议而豁免的对伊朗制裁。重启的制裁将针对伊朗能源、石化和金融

等关键经济领域。鉴于 2012-2016 年的制裁导致伊朗减少了大概 100 万桶/日的供应量，
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因此本轮制裁此前市场预期伊朗的供应减少量至少在 100 万桶/日以上。那么在原本全

球原油供需相对较为平衡的状态下，若美国对伊朗进行强制裁，全球原油供给将显著不

足，对此担忧的情绪也将原油价格一路向上推涨。油价一路上涨突破 80 美元/桶甚至继

续上涨至近年高点，这其中更多的是情绪面对价格的影响，在制裁没有实质落地前基本

面是不具备支撑的。 

八个国家和地区予以豁免。不过 11 月 5 日，美国公布了对伊朗第二批制裁的具体细节，

其中对印度、希腊、日本、土耳其、中国台湾、意大利、韩国与中国大陆暂时豁免，允

许前述国家和地区继续采购伊朗石油制品，豁免期限为 180 天。此次豁免的 8 个对象是

伊朗原油的主要进口方，因此也使得制裁大幅低于此前市场的预期，悲观情绪加剧，导

致油价加速下滑。 

图 2：此轮制裁伊朗原油出口量下降有限  图 3：此次豁免的八个国家和地区占伊朗原油出口比重较大 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究所  资料来源：Bloomberg，长江证券研究所 

美国为抑制高油价频繁动作促进供给增加 

高油价对美国经济的影响较大。美国被誉为“车轮上的国家”，幅员辽阔的国土及较强

的购买力使得人们出行多选择汽车，而较少选择公共交通。至 2015 年，美国的汽车保

有量依旧大幅领先其他国家和地区，汽柴油需求量基数很大并相对较为平稳。因此原油

价格对于美国经济而言具有重要的影响作用。较高的油价除了会抑制需求外，还会给美

国带来较大的通胀压力，进而影响经济增长。所以在临近美国中期选举之际，降低油价

的重要性尤为突出。 

图 4：美国汽车保有量全球领先  图 5：美国汽柴油消费量较为稳定 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Bloomberg，长江证券研究所 
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图 6：北美成品油需求量较大 
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资料来源：BP，长江证券研究所 

持续敦促 OPEC 增产。为了抑制油价，美国多路径频繁动作。首先选择持续敦促 OPEC

增产，叠加在高油价下增产有利可图，因此 9 月和 10 月 OPEC 产量持续增长。另外，

俄罗斯也在高油价的氛围下不断增产。 

图 7：9 月-10 月 OPEC 原油产量显著增长  图 8：9 月-10 月俄罗斯原油产量显著增长 

-6%

-5%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

31.2 

31.4 

31.6 

31.8 

32.0 

32.2 

32.4 

32.6 

32.8 

33.0 

2017-01 2017-05 2017-09 2018-01 2018-05 2018-09

OPEC原油产量（百万桶/天） 同比（右）  

 

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

10.6 

10.7 

10.8 

10.9 

11.0 

11.1 

11.2 

11.3 

11.4 

11.5 

2017-01 2017-05 2017-09 2018-01 2018-05 2018-09

俄罗斯产量（百万桶/天） 同比（右）  

资料来源：Bloomberg，长江证券研究所  资料来源：Bloomberg，长江证券研究所 

释放战略原油库存，商业库存持续增加。原油的供给除了产量之外，库存也是较为重要

的一环。原油由于具备多种属性，其中战略属性导致其具备两种库存，一种是商业原油

库存，主要是市场供需作用的结果；另外一种是作为国家重要的能源储备而存在的战略

原油库存。近年来，美国战略原油库存持续增加，目前总量已超过 6 亿多桶。历史上出

现下滑的情况多为油价高位时释放库存进行对冲。此前，美国财政部表示将从 10 月 1

日到 11 月 30 日出售 1100 万桶战略石油储备，从数据来看，9 月底至 11 月 16 日，美

国战略石油储备库存量下降约 744 万桶。 
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图 9：10 月以来美国战略石油储备库存持续下降 

 

645

650

655

660

665

670

2018-01 2018-03 2018-05 2018-07 2018-09 2018-11

美国战略石油储备库存量（百万桶）  
资料来源：Wind，长江证券研究所 

美国原油产量持续增加。除敦促 OPEC 增产、释放战略原油库存外，美国同时加足马

力生产，10 月以来产量持续创新高，叠加战略库存的持续释放，且正临美国炼厂检修

旺季，致使美国商业原油库存持续上涨。 

图 10：10 月以来美国原油产量持续增长  图 11：9、10 月份美国炼厂开工率大幅下滑  
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图 12：10 月以来美国原油商业库存持续上涨 
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此轮油价判断核心变量：美国在全球原油定价权

中的实质性崛起 

美国产量已超过沙特和俄罗斯。之所以认为此轮油价走势关键要考虑美国对原油价格的

需求，原因还是在目前美国原油产量已经跃居全球第一。有了能从实际供给端影响全球

原油供需进而作用价格的实力，其于油价需求的掌控力度大幅增加。基于此，传统油价

周期中 OPEC（主要为沙特）和俄罗斯二元主导的定价模式现在已经演变为美国、OPEC

和俄罗斯三足鼎立之势，且美国的话语权目前来看更加的突出。 

图 13：11 月 16 日当周美国原油产量超过沙特和俄罗斯最新 10 月产量，成为全球最大产油国 

 

10.63

11.41

11.70

10.0 

10.2 

10.4 

10.6 

10.8 

11.0 

11.2 

11.4 

11.6 

11.8 

沙特（2018.10） 俄罗斯（2018.10） 美国（2018.11.16）

百万桶/天

 
资料来源：IEA，Bloomberg，长江证券研究所 

美国原油在全球市场的份额越来越大。前面提到，高油价对于美国经济而言伤害性较大，

即使不存在中期选举，高油价也实非美国乐见的状态。这一轮在美国主导，OPEC 等增

产的一系列动作下，Brent 原油期货价格已经跌破 60 美元/桶。除油价回归外，另一个

显著的变化在于全球原油市场份额的重新分割，美国在其中的份额越来越大。这一量价

的变化趋势都极有可能成为日后国际原油市场的常态。 
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2019 供需还看 OPEC 减产决议和伊朗制裁走向 

管输瓶颈持续缓解，美国原油增产能力充足 

美国管输能力有序释放，原油产量有能力进一步上涨。在今年前期高油价期间，美国产

量增长较缓，核心原因在于美国页岩油管输能力的限制。例如 Permian 产区，目前其原

油管道输送能力为 312 万桶/日，而页岩油产量则为 358 万桶/日，运输瓶颈较为明显。

随着 Permian 等地区原油管道持续建设，2019 年扩建和新建合计管输能力达 132 万桶

/日，总管输能力将达到约 445 万桶/日。因此 2019 年全美原油供给增量上限在 132 万

桶/日左右。 

图 14：全美页岩油产区分布情况 

 
资料来源：EIA，长江证券研究所 

 

图 15：Permian Basin 产量增长带动全美原油供给提升  图 16：中性预测下美国原油产量 
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表 3：美国主要原油产区 Permian Basin 原油外输管道建设情况（万桶/日） 

管道 类型 2017年管输能力 2018年新增 2019年新增 2020年新增 2021年新增 

Basin Pipeline 扩建         45.00  
 

      12.00  
  

Cactus Pipeline 扩建         39.00  
    

West Texas Gulf 扩建         30.00  
    

Bridge Tex Pipeline 扩建 40.00  
 

  4.00  
  

Longview Extension 扩建        10.00  
    

Centurion Pipeline 扩建        17.50  
    

Wink Pipeline 扩建        14.50  
    

Amdel 扩建          2.70  
    

Longhorn 扩建         27.50  
    

Permian Express 2 扩建        20.00  
    

Midland-to-Sealy 新建 
 

57.50  
   

Permian Express 3 新建 
 

9.00      5.00  
  

Cactus II 新建 
  

67.00  
  

EPIC 新建 
  

        44.00  
  

Gray Oak 新建 
   

  80.00  
 

Enterprise Conversion 新建 
   

20.00  
 

PGG Pipeline 新建 
   

 100.00  
 

Plains/Exxon JV 新建 
    

 100.00  

合计管输能力 
 

       246.20     312.70         444.70  644.70  744.70  

新增管输能力              66.50  132.00      200.00            100.00  

资料来源：Bloomberg，长江证券研究所 

OPEC 减产和伊朗制裁幅度左右 2019 年供需结构 

需求端来看，2019 年全球原油需求增量有所下调，根据 IEA 最新预测，2019 年全球原

油需求量在 100.6 百万桶/日左右，增量约为 1.4 百万桶/日。而供给端，2018 年 10 月

美国原油产量为 11.05 百万桶/日，11 月最新产量为 11.70 百万桶/日，叠加明年新增管

道带来的最高 1.32 百万桶/日的增量，则 2019 年美国原油产量最高可达 13.02 百万桶/

日左右；而 10 月除美国外的其他国家原油产量共计约 88.65 百万桶/日。如果 2019 年

美国加足马力生产，而其他国家产量保持不变，那么总体原油供给过剩的量在 1.07 百

万桶左右。因此 2019 年供需结构的核心在于减产协议是否执行和执行的量，以及美国

对伊朗的制裁程度是否会加强。如果二者的减产量达到 1.07 百万桶/日，则全球原油市

场供需会处于较为平衡的结构。  

表 4：2019 年全球原油供需平衡测算表（百万桶/日） 

国家及地区 2018年10月产量 2019年增量 2019年总量 

美国 11.05 1.32 13.021 

其他国家及地区 88.65 -- -- 

                                                      

1 叠加了最新 11 月的增量 
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需求 
 

1.4 100.6 

假设1 
 

OPEC减产和伊朗制裁

量达到1.07 
供需平衡 

假设2 
 

OPEC减产和伊朗制裁

量小于1.07 
供给过剩 

假设3 
 

OPEC减产和伊朗制裁

量大于1.07 
供不应求 

资料来源：IEA，OPEC，长江证券研究所 
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页岩油，悬在油价之上的达摩克利斯之剑 

页岩油产量快速增长，助推美国原油产量登顶全球第一。随着页岩油技术的大幅进步，

近几年美国页岩油产量及占比均大幅提升。截止目前，美国原油总产量已经达到 1,170

万桶/日，其中页岩油产量达到 783 万桶/日，占比约为 66.92%。美国原油产量已超过

俄罗斯和沙特，成为全球最大的原油生产国。 

图 17：页岩油产量及占比不断攀升 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 18：美国原油出口量逐年上涨，净进口量不断下滑  图 19：美国原油钻井机数不断增长 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

油价上限将受限于页岩油大规模开采成本 

Permian 产区产量提升最为明显。在 2015 年前后，美国页岩油产区主要呈现 Permian、

Eagle Ford 和 Bakken“三足鼎立”的局面，三者产量相近，且超过 80%的美国页岩油

出产于此。然而随油价大幅回落，开采成本相对较低，投资回报比明显更高的 Permian

产区开始优势尽显。 
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图 20：三大美国页岩油主产区中，Permian 开采成本相对最低 
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资料来源：Raymond James，长江证券研究所 

 

图 21：Permian 产区原油产量上涨最为显著  图 22：近几年三大产区新井生产力不断提升 
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资料来源：EIA，长江证券研究所  资料来源：EIA，长江证券研究所 

美国页岩油公司财务状况显著改善。通过对 16 家具有代表性的美国本土独立页岩油公

司财务数据的分析，可以发现大部分页岩油公司财务状况均出现不同程度的好转，并且

产量集中度依然维持在高位(CR5 约为 65%)。 

表 5：美国页岩油生产商财务状况一览 

证券代码 
原油产量（万桶/日） 资本开支（亿美元） 净利润（亿美元） 自由现金流量（亿美元） 

2017Q1-Q3 2018Q1-Q3 2017Q1-Q3 2018Q1-Q3 2017Q1-Q3 2018Q1-Q3 2017Q1-Q3 2018Q1-Q3 

EOG.N 32.6 38.8 29.4 56.8 1.5 25.3 -1.3 9.1 

PXD.N 15.1 18.8 19.6 26.8 1.7 6.6 -6.5 -3.5 

CLR.N 14.1 16.5 14.6 21.3 -0.5 7.9 -1.1 3.7 

CXO.N 11.5 15.7 20.0 18.3 6.8 7.7 -8.1 0.3 

WLL.N 7.7 8.6 6.4 2.2 -4.4 1.4 -3.5 0.9 

WPX.N 4.8 7.7 8.6 10.1 0.1 -2.1 -6.3 -3.6 

FANG.O 6.2 8.8 28.9 16.6 3.7 5.4 -22.5 -5.1 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 14 / 17 

 

行业研究┃深度报告 

XEC.N 5.6 6.4 9.3 12.3 3.1 4.7 -1.8 -0.7 

EGN.N 4.9 6.1 7.2 8.3 0.5 1.6 -3.4 -0.7 

EPE.N 4.5 4.6 4.1 9.4 -1.2 -0.8 -1.1 -3.5 

PE.N 4.7 7.4 29.0 15.2 0.6 2.2 -24 -6.2 

SM.N 3.7 5.5 7.1 10.6 -1.4 2.0 -3.4 -5.2 

CRZO.N 3.5 4.1 10.5 6.6 1.0 1.2 -7.7 -2.0 

LPI.N 2.6 2.9 4.0 5.5 1.4 1.8 -1.2 -1.4 

SN.N 2.2 2.5 14.0 4.5 0.4 -1.0 -12.4 -2.0 

CPE.N 1.7 2.7 2.7 4.5 0.9 1.4 -1.4 -1.4 

资料来源：Bloomberg，SEC，长江证券研究所 

未来供给增量主要来自页岩油，油价话语权将主要由 WTI 主导，Brent 油价上限大概率

为 80 美元/桶。经过对选取的 16 家主流页岩油公司的测算，这些企业在 2016 年整体净

利润平衡油价约为 58.1 美元/桶，2017 年也仍然在 60 美元/桶左右。也就意味着对标的

WTI 原油价格一旦超过 60 美元/桶，美国页岩油公司产量便具备大幅增加的动力。并且

随着 2019-2021 年近 432 万桶/日管道的逐步投用，限制目前美国页岩油产量的瓶颈问

题将会得到有效的缓解；同时，考虑到美国上游投资者对于页岩油公司现金分红的要求

以及 Brent 与 WTI 平均价差的峰值(10 美元/桶)，预计中短期 Brent 原油的上限大概率

在 80 美元/桶左右。 

图 23：Brent 与 WTI 价差最高曾超过 20 美元/桶，近四年峰值在 10 美元/桶左右 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

油价下限将由页岩油区块平均收支平衡点支撑 

页岩油区块平均收支平衡油价稳定在 45 美元/桶附近。页岩区块收支平衡价格（BEP）

是根据每个区块内活跃油井的井口收支平衡价格进行计算的，其反映的是页岩油的生产

成本。随着技术的进步、高成本油井的关停以及油服成本的下降，美国页岩油产区的平

均区块收支平衡所需油价就从 2014 年的 65 美元/桶降到了近期的 45 美元/桶。 

 

 

 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 15 / 17 

 

行业研究┃深度报告 

图 24：页岩油区块平均收支平衡油价维持在 45 美元/桶左右波动 
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资料来源：Bloomberg，BTU Analytics, 长江证券研究所 

Brent 原油期货价格的底部支撑约为 50 美元/桶。一旦 WTI 油价低于页岩油区块的平均

收支平衡油价，意味着现有的页岩油产量可能会出现下滑。因此，我们可以认为此价格

是较强的底部支撑，同时在考虑页岩油公司没有分红以及 Brent-WTI 价差收缩到 3-5 美

金/桶的极端情况下，对应的 Brent 底部支撑约为 50 美元/桶。 
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中位油价或成为市场中短期的主旋律 

油价预计将维持区间震荡格局，中位油价或为中短期市场主旋律。目前原油供给格局由

过去的二元结构变为 OPEC、俄罗斯和美国为主的“三足鼎立”格局。随着限制美国页

岩油输送的瓶颈将逐渐得以缓解，美国作为供给弹性最大的供应方，将会获得更多的话

语权。总结来说，通过页岩油端我们确认了油价较宽的上下限(Brent：50-80 美元/桶)，

在该区间内基于对沙特较高的财政平衡油价和美国对中低油价需求的考虑我们更倾向

于 2019 年油价中枢大概率处于 60-70 美元/桶的中位水平。短期需要密切关注 12 月 6

日 OPEC 的会议，这将为明年供需具体结构提供关键的指引。 

基于中位油价的判断，我们认为 2019 年石化行业中炼化板块将依旧处于较为舒适的盈

利区间内，叠加即将进入民营炼化投产季，因此依旧推荐炼化板块相关标的：荣盛石化、

恒力股份、恒逸石化、中国石化等。另外重点推荐 C3 产业链龙头并进军 C2 产业链的：

卫星石化。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级

标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%  

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 


