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原油市场达到供需平衡仍需时间 

——IEA2019 年 1 月月报点评（20190119） 

 

 

   行业简报  

      事件： 
2019 年 1 月 18 日，IEA 公布月报，对全球原油供应和需求进行了披

露。 

 

核心观点： 
 IEA 对 2018 年和 2019 年全球石油需求增长的预测维持不变，分别为

130 万桶/日和 140 万桶/日。2018 年油价上涨的影响正在减弱，这将

有助于抵消经济增长放缓的影响。 

 非经合组织的石油需求量将从 2018 年的 87.5 万桶/日增加到 2019 年

的 115 万桶/日，其中 62%来源于中国和印度。经合组织的石油的需

求增长量将从 2018 年的 39 万桶/日下降到 2019 年的 28 万桶/日，其

中 82%来源于美国。 

 2018 年 12 月全球石油供给下跌至 1.006 亿桶/日，月环比下降 95 万桶

/日，较上年同期增加 280 万桶/日，这是由于 OPEC 各成员国在 2019

年 1 月 1 日新一轮减产协议生效之前率先减产。继 2018 年创下 260

万桶/日的增长量之后，预计非 OPEC 国家的石油产量增长将在 2019

年放缓至 160 万桶/日。 

 OPEC 原油产量在 2018 年 12 月环比下降 59 万桶/日至 3239 万桶/日。

这是由于沙特阿拉伯产量开始回落，同时伊朗和利比亚产量持续下

跌。当新维也纳协议生效之后，OPEC 产量预计会进一步下降。 

 2018 年 12 月，全球炼油吞吐量创下了 8420 万桶/日的高纪录，导致

炼油厂商的利润率在油价走低的情况下仍然下降。2019 年，炼油系统

的新增产能预计将达到 1970 年以来的最高值，达到 260 万桶/日。 

 2018 年 11 月经合组织商业库存月环比下跌 250 万桶至 28.57 亿桶。商

业库存在 2018 年波动幅度不大，仅在 6000 万桶的范围内小幅波动，

且 2018 年底相较 2017 年同期增长 1200 万桶，即 0.4%。 

 截至 2018 年底，基准原油期货价格跌至 16 个月低点，随后在 2019 年

初上涨超过 10%。ICE 布伦特原油价格目前接近 60 美元/桶。汽油和

航空燃油供应过剩导致原油裂解价差上升阻力较大。 

 投资建议：我们依然看好二季度，尤其是三月份后国际油价的走势，

化工板块个股有望充分受益。建议积极配置跟油价一阶相关的标的，

上游、煤化工、轻烃裂解，重点关注中石油、中石化、中海油、新奥

股份、卫星石化、华鲁恒升、阳煤化工等。还有民营大炼化板块，也

将充分受益。 

 风险提示：中美贸易摩擦加剧，地缘政治风险，美国产量增速过快。 
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1、原油市场达到供需平衡仍需时间 

在维也纳会议减产协议达成之后，IEA 发布月报探讨油价是否已经处于

底部区间。市场一方面预期油价上升，一方面担忧全球经济疲软给油价上升

带来阻力。随后，布伦特原油价格下跌 10 美元/桶并且在 2018 年 12 月 24 日

触底，价格仅仅略高于 50 美元/桶。这利好于石油需求者但不利于石油生产

者。在美国墨西哥湾沿岸，2019 年 1 月初汽油均价为 1.89 美元/加仑，而夏

季的最高价曾达 2.79 美元/加仑；在印度，2019 年 1 月初汽油价格较 2018 年

10 月初的最高价下降 14%左右。最近，石油的主要生产商重申了减产承诺，

数据显示，这些承诺已转化为实际行动。2018 年 12 月，OPEC 产量下降了

近 60 万桶/日；沙特阿拉伯表示，将在 2019 年 1 月及以后进一步大幅减产。 

 

图 1：全球石油需求情况 2019 年第二季度预测（单位：百万桶/日） 

  

 
资料来源：国际能源署，光大证券研究所整理 

 

截至 2019 年 1 月 18 日，布伦特原油价格已回升至 60 美元/桶以上，因

此，从目前来看石油价格已从底部区间反弹。然而，实现原油市场均衡需要

时间，而且更有可能是一场马拉松战役，而非一蹴而就。尽管沙特阿拉伯决

心通过大幅减产来稳定油价，但俄罗斯的情况并不明朗。数据显示，俄罗斯

在 2018 年 12 月原油产量创下新高，达 1150 万桶/日，且目前尚不清楚何时

减产，减产幅度有多大。其他非 OPEC 国家包括墨西哥产量都有所增加。 

同时，有其他证据表明石油市场恢复供需平衡需要循序渐进，比如伊朗

的生产和出口情况。2018 年 12 月，伊朗的石油出口总额小幅上升并超过 130

万桶/日。由于美国的豁免使得伊朗的大客户可以购买更多的石油，2019 年

初世界石油市场仍将处于供过于求的状态。委内瑞拉石油工业的情况在 2018

年下半年有所好转，产量从年初月均下降 4 万桶/日上升到近期月均下降 1

万桶/日。2019 年，美国作为全球最大的石油生产国将主导世界原油产量。

2018 年，世界石油供给以 210 万桶/日的惊人速度增长，在 2019 年，IEA 将

维持 130 万桶/日的增长预测不变。在其它两大石油巨头自愿减产的同时，美

国投瑞银
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国将强化其作为全球头号原油生产国的领导地位。IEA 预测，到 2019 年年中

美国的原油产量可能会超过沙特阿拉伯或俄罗斯的产能。 

石油需求端的情况喜忧参半，2018 年四季度油价下跌利好消费者，并且

有迹象表明贸易紧张局势可能正在缓解。随着美联储加息的可能性降低，市

场很有可能呈现国际油价下跌与美元疲软共存的情况。然而，全球经济形势

并不乐观。在短期内，北半球冬季的开始以及持续的低温给石油需求情况带

来不确定性。IEA 仍然认为，2018 年的需求增长为 130 万桶/日，2019 年将

略高于 140 万桶/日，主要原因是 2019 年石油均价将低于 2018 年。 

与此同时，炼油商也面临着挑战。预计 2019 年炼油新增产能将达到 260

万桶/日，为 40 年来最大增幅，而由于供应过剩和需求疲弱，汽油价格下跌

给厂商利润率带来下行压力。国际海事组织(International Maritime Organisation)

将于 2020 年出台备受关注的《船用燃料规则》，这将成为炼油商面临的另一

个巨大问题。目前，炼油商正在寻找不受欢迎的高硫燃料油的出口途径。目

前，所有原油市场上下游厂商都感觉，原油市场达到平衡可能还需要一定时

间。 

  

2、投资建议 

我们依然看好二季度，尤其是三月份后国际油价的走势，化工板块个股

有望充分受益。建议积极配置跟油价一阶相关的标的，上游、煤化工、轻烃

裂解，重点关注中石油、中石化、中海油、新奥股份、卫星石化、华鲁恒升、

阳煤化工等。还有民营大炼化板块，也将充分受益。 

 

3、风险提示 

原油价格波动，地缘政治风险加剧，减产不及预期，美国产量增速过快。 
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