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◼ 2019年1月，

油价走出底部区间

2018-12-24
【近期低点】

201901均价 201902均价 201903均价 月涨幅

brent 50.47 60.24 64.43 67.03 4.1%

WTI 42.53 51.67 55.03 58.17 5.7%

近期价格动态

◼ 2019年2月，

油价震荡回升

◼ 2019年3月，

油价继续上涨
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 经济面：
➢ 中国、美国PMI数据好于预期：3月中国制造业PMI为50.5，重回荣枯线以上，美国为55.3均好

于预期，全球石油需求前景改善。

➢ 中美贸易谈判进展良好。

➢ 欧洲央行将首次加息时机指引推迟至再早2020年，以帮助重振欧元区不断放缓的经济。

 供需面：
➢ OPEC减产态度坚定：2019年2月OPEC原油产量继续大幅减少，环比减少26万桶/日至3055万桶/

日，沙特带头继续减产13万桶/日至1009万桶/日。

➢ 俄罗斯表示将加快减产进度。

➢ 美国原油产量维持历史高位：3月22日当周美国原油产量维持1210万桶/日的历史高位。

➢ 委内瑞拉因制裁及全国大范围停电等原因，影响原油出口。

 综合判断
➢ 短期内，2019年4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：
➢ 中美贸易谈判进展；

➢ 俄罗斯减产执行情况。

➢ 中、美等主要国家经济及金融市场走势

近期基本面动态
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 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——11849千桶/日

沙特——10545千桶/日

俄罗斯——11051千桶/日

 自2018年6月开始，美国已成最大产油国。

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37.65%（201812）

201902产量 沙特——10087千桶/日（继续下降），约占OPEC的33%

OPEC——30549千桶/日，继续下降

 OPEC减产态度坚定：2019年以来OPEC原油产量继续大幅减少，相比较于2018年底，已减少

105万桶/日至3055万桶/日，沙特带头减产48万桶/日至1009万桶/日。

 委内瑞拉原油产量继续降低：2019年2月原油产量环比继续降低10万桶/日，达到101万桶/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20160714/36139/20190403 13:21
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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）

⚫ 2019.2   OPEC在沙特带领下，执行率提高至94%，非OPEC执行率提高至51%。

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 1049 408 157 1930 84

全球 2306 1405 64 3670 59

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

2019-3-29日当周，
钻机数1006，继续回落

2019-3-22日当周，
原油产量1210万桶/日，
维持历史高位水平
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供应——美国

2019-02 2016年低
点

涨幅，%

新钻井数 1418 470 204

完井数 1325 597 103

库存井数 8576 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、完井数区间震荡。
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供应——美国七大产区

钻机数 2019-02 占比，%

Permian 475【首降】 45

七大产区 937【再降】 89

美国总计 1049【再降】 100

原油产量，千桶/日 2019-02 占比，%

Permian 8417【继续上升】 31

七大产区 8417【继续上升】 66

美国总计 11975【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 2019-3 前次低点

中国 50.5(回升) 2016-2

欧元区 47.5(新低) 2016-8

全球 50.6(环比持平) 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1.37mb/d

2019年平均增量1.36mb/d

与2018年基本持平

需求预测 OPEC201903 EIA201903 IEA201903

2017 97.29 98.55 97.90 

2018 98.72 99.94 99.20 

2019 99.96 101.39 100.60 

2018增量 1.43 1.39 1.3

2019增量 1.24 1.45 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-201903供需平衡预测：

2018年供大于求56万桶/日

2019年供大于求18万桶/日

2020年供大于求43万桶/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，库存整体冲高回落。

2019-2-22当周小幅回升至442.3mb

201901环比上涨22mb，为2880mb

高于近5年均线1910万桶

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。

20160714/36139/20190403 13:21



请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远

研究院

中国北京 100044

北京市西城区北展北街九号

华远·企业号D座

电话：(8610)88321761/88321717

传真：(8610)88321566

重要声明
太平洋证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号 13480000。

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本报告
以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表
的观点均如实反映分析人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的
出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司
或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或
争取提供投资银行业务服务。本报告版权归太平洋证券股份有限公司所有，未经书面许可任何机构和
个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。

20160714/36139/20190403 13:21


