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◼ 2019年1月，

油价走出底部区间

2018-12-24 2019-1-31 自低点涨幅 2019-2-28 月涨幅

brent 50.47 61.89 23% 66.03 6.7%

WTI 42.53 53.79 26% 57.22 6.4%

近期价格动态

◼ 2019年2月，

油价震荡回升

Brent/WTI月涨幅6.7%/6.4%
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 经济面：
➢ 中国、印度经济疲弱：2月中国制造业PMI回落至三年低位，印度2018Q4环比增长年率降至

6.6%，为5个季度以来最低增速。

➢ 美国GDP数据表现稳健：美国2018Q4实际GDP年化季环比初值增长2.6%，好于市场预期2.2%。

➢ 中美贸易谈判进展良好。

 供需面：
➢ OPEC减产态度坚定：2019年1月OPEC原油产量继续大幅减少，环比减少80万桶/日至3081万桶/

日，沙特带头继续减产35万桶/日至1021万桶/日。

➢ 俄罗斯减产速度低于预期。

➢ 美国原油产量再创新高：2月22日当周美国原油产量达1210万桶/日，再次刷新历史新高。

 综合判断
➢ 短期内，2019年3月国际油价将延续温和上涨的走势。

➢ 2019全年维持之前判断不变，国际油价将温和上涨，WTI价格中枢50-60美元/桶。

 后续关注：

➢ 中美贸易谈判结果；

➢ 俄罗斯减产执行情况。

近期基本面动态



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

 金融

 供应

 需求

 库存

 政治

分析框架
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供应——三巨头产量保持记录高位

 美沙俄三足鼎立，原油产量占全球 40.27%.【201811】

2018年11月产量： 美国——11900千桶/日

沙特——11045千桶/日

俄罗斯——10972千桶/日

 自2018年6月开始，美国已成最大产油国，并一路上涨。

图2.2  美俄沙三巨头原油产量变迁图2.1 美俄沙三巨头原油产量占比

资料来源：EIA，太平洋证券整理 资料来源：EIA，太平洋证券整理
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 OPEC原油产量约占世界38.36%（201811）

201901产量 沙特——10213千桶/日，约占OPEC的33%

OPEC——30806千桶/日，约占世界38%

 OPEC减产态度坚定：2019年1月OPEC原油产量继续大幅减少，环比减少80万桶/日至3081万

桶/日，沙特带头继续减产35万桶/日至1021万桶/日。

 委内瑞拉原油产量继续降低：2019年1月原油产量环比继续降低6万桶/日，达到111万桶/日，

距离2015年高点238万桶/日，降幅已达53%。

供应——OPEC

图2.3 OPEC各成员国原油产量 图2.4 沙特-OPEC-全球原油产量关系

资料来源：OPEC，太平洋证券整理 资料来源：OPEC，太平洋证券整理
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供应——OPEC

 OPEC+自2017.1以来减产执行情况良好

⚫ 2017-2018两年间，平均减产执行率OPEC为118%，非OPEC为70%。

⚫ 2018.12.7 减产协议延期6个月（OPEC 80万桶/日 + 非OPEC 40万桶/日，基准32900千桶/日）

⚫ 2019.1   OPEC在沙特坚决减产带领下，执行率86%，而非OPEC执行率仅为25%。

图2.5 OPEC11国减产配额，%

资料来源：IEA，太平洋证券整理资料来源：OPEC，太平洋证券整理

图2.7 OPEC+减产执行率，%图2.7 Non-OPEC减产配额，%
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供应——美国产量持续增加

2019-1 2016年
低点

涨幅，% 2014年
高点

空间，%

美国 1065 408 161 1930 81

全球 2264 1405 61 3670 62

图2.9 美国周度钻机数及原油产量图2.8 美国及全球钻机数

资料来源：贝克休斯，太平洋证券整理

资料来源：贝克休斯/EIA，太平洋证券整理

资料来源：贝克休斯/EIA，太平洋证券整理

2019-3-1日当周，
钻机数1038，2019年以来整体回落

2019-2-22日当周，
原油产量1210万桶/日，
不断刷新创历史新高
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供应——美国

2018-12 2016年低
点

涨幅，%

新钻井数 1453 470 204

完井数 1246 597 103

库存井数 8798 5275 63

图2.10 美国月度油井数

资料来源：贝克休斯，太平洋证券整理

 自2016年以来，美国新钻井数、完井数、库存井数持续攀升。

 新钻井数、完井数在2018年12月出现回落，2019年1月又回增长。
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供应——美国七大产区

钻机数 2019-01 占比，%

Permian 485【首降】 45

七大产区 952【再降】 88

美国总计 1065【首降】 100

原油产量，千桶/日 2019-01 占比，%

Permian 3935 31

七大产区 8223 66

美国总计 11850【持续攀升】 100

图2.12 美国七大产区原油产量及占比图2.11 美国七大产区钻机数及占比

资料来源：EIA，太平洋证券整理 资料来源：EIA，太平洋证券整理
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需求——预计经济增速放缓

 GDP增速下滑  制造业PMI下滑

制造业PMI 2019-2 前次低点

中国 49.2(新低) 2016-2

欧元区 49.3(新低) 2016-8

全球 50.6(新低) 2016-9

图3.1 全球主要经济体GDP增速 图3.2 全球主要经济体制造业PMI

资料来源：IMF，太平洋证券整理 资料来源：各统计局等，太平洋证券整理

世界银行 IMF

新值 前值 新值 前值

2019 2.9 3.0 3.5 3.7

2020 2.8 2.9 3.6 3.7

2019.1，世界银行、IMF下调全球经济增速预期
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需求——三大机构预测平均增速放缓

 长期季节性波动向上

2018年平均增量1.36mb/d

2019年平均增量1.38mb/d

与2018年基本持平

需求预测 OPEC201902 EIA201902 IEA201902

2017 97.29 98.55 98.00 

2018 98.76 99.96 99.20 

2019 100.00 101.45 100.60 

2018增量 1.47 1.41 1.2

2019增量 1.24 1.49 1.4

图3.3 全球石油需求量
图3.4 各机构季度需求预测

资料来源：OPEC，太平洋证券整理 资料来源：各机构月报，太平洋证券整理
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 EIA-201902供需平衡预测：

2018年供大于求53万桶/日

2019年供大于求44万桶/日

2020年供大于求63万桶/日

图3.7 EIA全球季度供需平衡预测(201902)
图3.8 EIA全球年度供需平衡预测(201902)

资料来源：EIA，太平洋证券整理 资料来源：EIA，太平洋证券整理

需求
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库存——高于5年均线

 OECD陆上商业石油库存：  美国商业石油库存：

2019年以来，库存一路走高至454.5mb

连涨5周后，2019-2-22当周回落至445.9mb

环比下降10.8mb，为2851mb

仍高于近5年均线2800万桶

图4.1 OECD陆上商业石油库存，百万桶
图4.2 美国周度商业石油库存，百万桶

资料来源：OPEC，太平洋证券整理 资料来源：OPEC，太平洋证券整理
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风险提示：

1、美国页岩油产量增长超预期，

2、全球经济走弱原油需求不及预期，

3、OPEC+减产执行率不及预期，

4、地缘政治不确定性。
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