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行业走势图 

原油月报：借力修复，页岩和需求因素压制上行空间 
 

1.供给：OPEC 减产效果初显，页岩油预期下半年增速下滑 
OPEC 12 月产量环比显著下降，剩余产能历史新低。11 月维也纳会议各国
表态比较积极，12 月沙特已经提前开始减产。截至 2018 年 11 月，OPEC
剩余产能仅余 164 万桶/天，沙特剩余产能仅余 98 万桶/天。 
非 OPEC 供给将随美国页岩油放缓。预计 2019 年非 OPEC 国家总体增产 150
万桶/天。美国原油钻井活动 1 月以来明显放缓，预计 2019 年下半年开始，
页岩油产量增速将出现明显下滑。 
2.需求：2019 年预计增速 130 万桶/天  
预计 2019 年全球原油需求增速将在 130 万桶/天左右。这一预测略低于 IEA
和 EIA 给出的 140 万桶/天，与 OPEC 给出的 129 万桶/天基本持平。 
3. 供需平衡和库存：减产努力有望助库存重回 5 年均值下方 
假如沙特减产完全执行，美国产量增速 130 万桶/天。在此假设下，2019 年
有 15 万桶/天的小幅供需缺口。上半年有望将 OECD 石油库存压制在 5 年均
值下方。 
4.价差指标：月差修复支撑市场信心，裂解价差低位原油上行空间有限 
月差修复：2018 年 1 月以来，Brent 和 WTI 的月差 contango 程度减轻，Brent
近月再次出现小幅 backwardation。 
区域价差缩小：随着 2018 年 9 月份 sunrise 管道扩容，瓶颈压力下降，产
地价差持续回落，目前在 10 美金左右。Brent-WTI 价差亦从高位 11 美金/
桶回落到 8 美金/桶左右。 
裂解价差低位：亚太、美国炼厂裂解价差均走弱。尤其是亚太降至历史低位，
短期和年底国营炼厂降库存有关。 
5.宏观和金融因素：风险资产回暖，投机多头下降 
2019 年，尽管全球经济存在下行风险，各国央行货币紧缩趋缓有助于减轻
经济下行压力。这已经在近期市场上有所体现，主要金融市场的风险资产价
格有所恢复，这一正面影响也体现在原油市场上。 
投机多头减少，交易风险得到释放。10 月油价下跌以来，对冲基金和货币
基金的原油投机性净多头持仓量持续下降。 
6.结论：国际油价底部反弹已经 11 美金左右，反映了对 OPEC 减产较多的
预期。如果 WTI 继续上行到 60 美金，页岩油 2019 下半年产量增长显著放
缓的假设就不能成立。排除交易型因素，我们认为 2019 年 WTI55 美金，布
伦特 60-65 美金应为合理均衡。 
风险提示：OPEC 减产不力的风险；美国页岩油产量下滑时间晚于预期的风
险；全球原油需求增速 2019 年显著低于 130 万桶/天的风险；宏观因素导
致风险资产再度下跌的风险。 
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1. .供给：OPEC 减产效果初显，页岩油预期下半年增速下滑 

1.1. OPEC 供给：12 月环比显著下降，剩余产能历史新低 

2018 年下半年，OPEC 产量维持在高位，Q3/Q4 分别 3960/3950 万桶/天。 

11 月维也纳会议各国表态比较积极。OPEC 和非 OPEC 国家达成 120 万桶/天减产协议，其
中 OPEC 减产 80 万桶/天，非 OPEC 减产 40 万桶/天。各国在非正式场合表态显示，沙特
到 1 月份产量要下降至 1020 万桶/天，比 11 月减少约 80 万桶/天；俄罗斯将减产 23 万桶
/天，伊拉克减产 14 万桶/天，墨西哥减产 4 万桶/天，阿塞拜疆 2 万桶/天、马拉西亚 1.5

万桶/天，伊拉克、利比亚和委内瑞拉豁免（根据 IEA 月报）。 

12 月 OPEC 已经提前开始减产。2018 年 12 月，OPEC 原油+NGL 产量约 3858 万桶/天，
扣除 NGL 后，原油产量 3158 万桶/天，环比下降 75 万桶/天。减产主要来自：1）沙特带
头减产 47 万桶/天；2）伊朗制裁后产量被动下降 16 万桶/天；3）利比亚一油田宣布不可
抗力产量意外下降 17 万桶/天。 

OPEC 沙特剩余产能突破历史低点。截至 2018 年 11 月，OPEC 剩余产能仅余 164 万桶/天，
沙特剩余产能仅余 98 万桶/天。 

图 1：OPEC 各国产量情况（单位：百万桶/天）  图 2：OPEC 和沙特剩余产能（万桶/天） 

 

 

 

资料来源：IEA，天风证券研究所  资料来源：IEA，天风证券研究所 

1.2. 非 OPEC：页岩油仍是增产主力，预计 2019 下半年产量增速下滑明显 

非 OPEC 中，2019 年美国仍是增产主力预计增加 130 万桶/天，巴西项目投产拉动增长 40

万桶/天左右，加拿大减少 20 万桶/天左右。中国、欧洲北海等其他国家总体平稳。预计
2019 年非 OPEC 国家总体增产 150 万桶/天。 

具体到美国页岩油：根据 EIA 估算，美国原油 2018/2019 年增速将分别 160/120 万桶/天。
原油+NGL 增速 220/180 万桶/天。 

根据 IEA 数据，美国原油 2018/2019 年增速将分别 160/100 万桶/天，原油+NGL 产量增长
分别为 210/130 万桶/天。 

二者的重要差距在于，对美国 NGL 产量增速，EIA 相对乐观，IEA 则偏保守。我们更倾向
于 IEA 的判断，因为油价下跌会影响页岩油钻井活动，进而影响 2019 年尤其是下半年产
量增速。NGL 方面，乙烷裂解 2019 年仍处于投产高峰期，但是对新增乙烷需求的拉动比
2018 年略有放缓。 

钻井活动 1 月以来明显放缓，预计 2019 年下半年开始，页岩油产量增速将出现明显下滑。
贝克休斯钻机数据显示，从 2019 年 1 月初开始，美国石油钻机数量开始连续 3 周下滑，
最近一周大幅下滑 21 个。历史规律表明，油价下滑 3-4 个月之后钻机数量开始下滑，再
向后推 6 个月左右产量增速会出现明显下滑。 
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图 3：美国石油钻机数量（个）与 WTI 油价（美金/桶） 

 

资料来源：贝克休斯，天风证券研究所 

图 4：非 OPEC 国家供给增涨仍主要来自北美（百万桶/天）  图 5：美国原油和凝析油供给增速前高后低（百万桶/天） 

 

 

 

资料来源：IEA，天风证券研究所  资料来源：IEA，天风证券研究所 

2. 需求：下行周期背景下，季节性因素有望修复 

2.1. 全球需求增速下滑已成事实 

IMF 对 2019 年 GDP 增速预期维持在 3.5%（2018 年 3.7%）。分国家来看，尽管美国增速开
始放缓，但仍明显强与欧洲和日本。发展中国家，中国、印度两大原油消费驱动将放缓，
巴西、俄罗斯相对平稳。 

对原油需求预测的简单公式=全球GDP增速-2.2%，那么 2019年全球原油需求增速将在 130

万桶/天左右。这一预测略低于 IEA 和 EIA 给出的 140 万桶/天，与 OPEC 给出的 129 万桶/

天基本持平。 

图 6：全球 GDP 增速与原油需求增速（%） 

 

资料来源：IEA、IMF，天风证券研究所 

2.2. 美国原油成品油消费季节性小幅恢复 

9-10 月是美国炼厂检修季，叠加 VLCC 出口终端在 12 月扩容，导致 9-12 月连续三个月美
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国石油及制品净进口量持续下降。近期随着需求季节性回来，以及 VLCC 终端能力再度打
满，净进口量又有小幅上升趋势。 

图 7：美国原油、成品油净进口量（单位：万桶/天） 

 

资料来源：EIA，天风证券研究所 

2.3. 供需平衡的核心变量在沙特减产执行力，以及页岩油增速 

我们的供需平衡表，在 IEA 数据基础上，对 2019 年 OPEC 产量按照各国表述进行调整。 

乐观情形：沙特减产完全执行，美国产量增速按照 130 万桶/天。在此假设下，2019 年有
小幅供需缺口。 

悲观情形：假如沙特减产不及预期，1 月份之后产量仍高于 1020 万桶/天，或者下半年减
产不延续，或者美国原油产量增速下滑较慢。则全球原油供过于求。 

图 8：全球原油供给和需求（百万桶/天） 

 
资料来源：IEA，天风证券研究所 

 

2.4. 库存：OECD 库存在 5 年均值附近，美国库欣库存小幅下降 

根据 OPEC 数据，2018 年 11 月 OECD 商业石油库存环比小幅下降 0.7 百万桶至 2871 百万
桶，比 5 年均值高 23 百万桶。从库存天数来看，库存天数 59.2 天，环比下降 0.4 天，比 5

年均值底 1.4 天。 

截至 1 月 11 日，美国原油库存 1260 百万桶，环比小幅上升。库欣库存 41.5 百万桶，经
历了 3 个月的累库后，首次周度下降。 

图 9：OECD 原油库存（百万桶）  图 10：美国原油库存（千桶） 
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资料来源：OPEC，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

3. 价差指标 

3.1. 月差略修复 

2018 年以来，随着现货市场宽松、油价快速下跌，月差结构从 backwardation 到 12 月份
变成 contango。 

2018 年 1 月以来，Brent 和 WTI 的月差 contango 程度减轻，Brent 近月再次出现小幅
backwardation。 

图 11：Brent 月差（美金/桶）  图 12：WTI 月差（美金/桶） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

3.2. 区域价差：产地折价缩小 

在 2018 年 Q2-3 页岩油输送瓶颈明显时，产地折价（LLS-Midland 价差）一度高达 24 美
金/桶。随着 2018 年 9 月份 sunrise 管道扩容，瓶颈压力下降，产地价差回落，目前在 10

美金左右。 

Brent-WTI 价差亦从高位 11 美金/桶回落到 8 美金/桶左右。 

图 13：Brent-WTI 价差（美金/桶）  图 14：LLS-Midland 价差（美金/桶） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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3.3. 裂解价差：持续走弱 

亚太、美国炼厂裂解价差均走弱。尤其是亚太降至历史低位，短期和年底国营炼厂降库存
有关。 

图 15：亚太裂解价差（美金/桶）  图 16：美国炼厂裂解价差（美金/桶） 

 

 

 

资料来源：bloomberg，天风证券研究所  资料来源：bloomberg，天风证券研究所 

 

4. 宏观和金融因素：全球风险资产回暖，原油交易风险得释放 

2019 年，发达国家央行货币政策从分离到趋同。2018 年，各国央行不同的货币政策导致
了美元走强，2019 年有望回落。2018 年，美联储加息 100bp，比年初预期多 25bp，主要
原因是政府财政刺激使经济强于预期。美国长短期国债利差已经大幅走低，市场越来越担
心，过度紧缩使美国经济下滑速度太快。美联储最近一次会议中，下调了中期利率展望，
从 2019 年提高 75bp 下调到 50bp。欧洲央行停止了资产购买，但是 2019 年很可能不会加
息。日本因通胀仍低于目标，2019 年很有可能维持货币宽松。 

新兴经济体货币跌后走稳。2018 年发展中国家面临经常性账户赤字问题，货币走弱。有些
发展中国家不得不紧缩货币政策，以抑制资本外流，比如阿根廷和土耳其。印度去年连续
两次提高基准利率，以应对通货膨胀和卢比走弱。好在到了 2018Q4，新兴国家货币贬值
的压力减轻了。 

2019 年，尽管全球经济存在下行风险，各国央行货币紧缩趋缓有助于减轻经济下行压力。
这已经在近期市场上有所体现，主要金融市场的风险资产价格有所恢复，这一正面影响也
体现在原油市场上。 

投机多头减少，交易风险得到释放。10 月油价下跌以来，对冲基金和货币基金的原油投机
性净多头持仓量持续下降。 

图 17：WTI 油价和基金净多头持仓（美金/桶）  图 18：Brent 油价和基金净多头持仓（美金/桶） 

 

 

 

资料来源：OPEC，天风证券研究所  资料来源：OPEC，天风证券研究所 
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