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原油月报：三大能源机构均预测 2020 年全年全球原油库存增加！ 
 

 2019 年第五期专题报告                            2019 年 8 月 27 日 

 

➢ 【原油库存】根据 OPEC 和 IEA 最新 2019 年 8 月报，在假设 OPEC 产量保持 2019 年 2 季

度不变的情况下，OPEC 和 IEA 均预计 2019 年 3-4 季度全球原油库存下降，2020 年全年全

球原油库存增加。根据 EIA 最新 2019 年 8 月短期能源展望报告，EIA 预计 2019 年 3 季度库

存下降，2019 年 4 季度-2020 年 4 季度全球原油库存上升。假设 OPEC 减产执行率下降至

100%且维持至 2020 年底，同时假设美国对伊朗和委内瑞拉制裁维持至 2020 年底，我们预计

2019 年 3-4 季度全球原油库存下降，2020 年全年原油库存增加。我们和 3 家机构均预测 2020

年库存增加，2020 年库存增加概率较大！截止 2019 年 8 月 16 日，美国商业原油库存为 437.78

百万桶，从 2019 年 7 月 12 日至 2019 年 8 月 16 日，美国原油库存下降 1810 万桶（-3.97%）。 

➢ 【原油供应】针对 2019 年全年平均全球原油供应，EIA 最新预计为 101.01 百万桶/日，较上

月下调 10 万桶/日。在假设 OPEC 产量保持 2019 年 2 季度不变的情况下，OPEC 最新预计为

99.32 百万桶/日，下调 2 万桶/日；IEA 最新预计为 100.55 百万桶/日，较上月下调 8 万桶/日。

针对 2020 年全年平均全球原油供应，EIA 最新预计为 102.62 百万桶/日，较上月上调 8 万桶/

日，在假设 OPEC 产量保持 2019 年 2 季度不变的情况下，OPEC 最新预计为 101.62 百万桶

/日，较上月下调 7 万桶/日；IEA 最新预计为 102.58 百万桶/日，较上月不变。假设 OPEC 减

产执行率下降至 100%且维持至 2020 年底，我们预测 2019 年全年平均全球原油供应 100.23

百万桶/日，2020 年全年平均全球原油供应 101.75 百万桶/日。 

➢ 【全球原油主要供应国家】美国 7 大页岩油区完井率增加 3.9pct 至 107.6%。OPEC2019 年 7

月 OPEC 原油产量 2960.9 万桶/日，减产执行率 138%，较 6 月增加 15pct；沙特原油产量

969.9 万桶/日，较 6 月下降 13.4 万桶/日，减产执行率 292%，较上个月增加 42pct；伊拉克原

油产量 475.3 万桶/日，较上个月增加 3.2 万桶/日，减产执行率为-70%，较上个月下降 22pct！ 

➢ 【原油需求】针对 2019 年全年平均全球原油需求，EIA 最新预计为 100.90 百万桶/日，较上

月下降 9 万桶/日；OPEC 最新预计为 99.91 百万桶/日，较上月上调 5 万桶/日；IEA 最新预计

为 100.38 百万桶/日，较上月预测上调 10 万桶/日；我们预测为 100.33 百万桶/日，较上月不

变。针对 2020 年全年平均原油需求，EIA 最新预计为 102.34 百万桶/日，较上月下调 6 万桶/

日；OPEC 最新预计为 101.04 百万桶/日，较上月上调 5 万桶/日；IEA 最新预计为 101.68 百

万桶/日，较上月预测上调 3 万桶/日；我们预测为 101.75 百万桶/日，同比增速 1.41%。 

➢ 【风险因素】地缘政治与厄尔尼诺等因素对油价有较大干扰。 
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原油库存 

根据 OPEC 最新 2019 年 8 月报，在假设 OPEC 产量保持 2019 年 2 季度不变的情况下，OPEC 预计 2019 年 3-4 季度全球

原油库存下降，2020 全年原油库存上升；根据 IEA 最新 2019 年 8 月报，在假设 OPEC 产量保持 2019 年 2 季度不变的情况

下，IEA 预计 2019 年 3-4 季度全球原油库存下降，2020 全年原油库存上升。 

图表 1：OPEC 预测全球原油供需及库存（百万桶/日） 图表 2：IEA 预测全球原油供需及库存（百万桶/日） 

   
资料来源：OPEC，信达证券研发中心 资料来源：IEA，信达证券研发中心 

根据 EIA 最新 2019 年 8 月短期能源展望报告（Short-term Energy Outlook，STEO），EIA 预计 2019 年 3 季度库存下降，

2019 年 4 季度-2020 年 4 季度全球原油库存上升，。 

图表 3：EIA 预测全球原油供需及库存（百万桶/日） 

 
资料来源：EIA，信达证券研发中心 
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根据 OPEC 最新 7 月会议决定，2019 年下半年 OPEC 维持减产。我们假设 OPEC 减产执行率下降至 100%且维持至 2020

年底，同时假设美国对伊朗和委内瑞拉制裁维持至 2020 年底，我们预计 2019 年 3-4 季度全球原油库存下降，2020 年全年原

油库存增加。我们和 3 家机构均预测 2020 年库存增加，2020 年库存增加概率较大！需要强调的是，我们认为除了产量，实

际出口参与交易的供应量对油价更重要，由于伊朗的出口受到制裁限制，因此我们以伊朗原油出口量作为其对全球原油供应

的预测。 

图表 4：我们预测全球原油供需及库存（百万桶/日） 

 
资料来源：EIA，信达证券研发中心 

根据 EIA 公布的数据，截止 2019 年 8 月 16 日，美国商业原油库存为 437.78 百万桶，从 2019 年 7 月 12 日至 2019 年 8 月

16 日，美国原油库存下降 1810 万桶（-3.97%）。 

图表 5：美国原油库存（百万桶） 图表 6：彭博原油新闻热度 

 
 

资料来源：EIA，信达证券研发中心 资料来源：彭博，信达证券研发中心 
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原油供应 

1、全球原油供应 

根据 EIA 2019 年 8 月 STEO 报告对 2019-2020 年的预测，EIA 预计 2019 年全年平均全球原油供应为 101.01 百万桶/日，较

上月预测下降 10 万桶/日,2020 年全年平均原油供应为 102.62 百万桶/日，较上月预测上调 8 万桶/日。根据 OPEC 2019 年 8

月报，在假设 OPEC2019 年 Q3-2020 年 Q4 产量保持 2019 年 2 季度不变的情况下，OPEC 预计 2019 年全年平均全球原油

供应为 99.32 百万桶/日，较上月预测下降 2 万桶/日，2020 年全年平均原油供应为 101.62 百万桶/日，较上月预测下调 7 万

桶/日。根据 IEA2019 年 8 月报，在假设 OPEC2019 年 Q3-2020 年 Q4 产量保持 2019 年 2 季度不变的情况下，IEA 预计

2019 年全年平均全球原油供应为 100.55 百万桶/日，较上月预测下降 8 万桶/日，2020 年全年平均原油供应为 102.58 百万桶

/日，较上个月不变。 

图表 7：我们和三家机构预测全球原油供应和一致预期及一致预期同比增速（百万桶/日，%） 

 
资料来源：OPEC，IEA，EIA，信达证券研发中心 

在假设 2019 年 Q3-2020 年 Q4OPEC 维持减产，但减产执行率下降至 100%的情况下，我们预测 2019 年全年平均全球原油

供应为 100.23 百万桶/日，较上月预测下调 22 万桶/日。2020 年全年平均全球原油供应为 101.75 百万桶/日。（由于伊朗出

口受到制裁限制，因此我们以伊朗的出口量作为其对全球原油供应的预测。） 
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图表 8：我们预测 2019-2020 年全球原油边际供应增量（千桶/日） 

 
资料来源：信达证券研发中心，注：以 2019年 1月为基准 
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2、美国原油供应 

根据 EIA 最新 2019 年 8 月《钻井-完井-库存井报告》（Drilling Productivity Report, DPR）显示，2019 年 7 月，美国 7 大页

岩油区产量达到 862 万桶/日，占美国本土 48 州产量比例为 74.96%。同时，7 大页岩油区完井率继续保持在 100%以上，2019

年 7 月总完井率增加 3.9pct 至 107.6%，其中 Permian 地区完井率增加 4.9pct 至 98.35%。 

图表 9：7 大页岩油区产量及占本土 48 州原油产量比例（千桶/日，%） 图表 10：7 大页岩油区和 Permian 地区投产率（%） 

  
资料来源：EIA，信达证券研发中心 资料来源：EIA，信达证券研发中心 

3、OPEC+原油供应 

根据 OPEC 最新 2019 年 8 月报，2019 年 7 月 OPEC 原油产量 2960.9 万桶/日，较 6 月减少 24.6 万桶/日。截止 2019 年 7

月，相较于减产参考月 2018 年 10 月，参与本轮减产的 11 个 OPEC 成员国累计减产 112.8 万桶/日，减产执行率为 138.92%

（减产执行率正为减产，负为增产），较上个月上升 15pct！ 
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图表 11：OPEC 原油产量（千桶/日） 图表 12：OPEC 减产量和减产执行率（千桶/日，%） 

  
资料来源：OPEC，信达证券研发中心 资料来源：OPEC，信达证券研发中心，注：减产执行率正为减产，负为增产 

2019 年 7 月，沙特原油产量 969.9 万桶/日，较 6 月下降 13.4 万桶/日，沙特减产 93.9 万桶/日，占 OPEC 减产量的 83%，减

产执行率达到 292%，较上个月增加 42pct！但与此同时，伊拉克原油产量 475.3 万桶/日，较上个月增加 3.2 万桶/日，减产执

行率为-70%，较上个月下降 22pct！ 

图表 13：沙特原油减产量和减产执行率（千桶/日，%） 图表 14：伊拉克原油减产量和减产执行率（千桶/日，%） 

 
 

资料来源：OPEC，信达证券研发中心，注：减产执行率正为减产，负为增产 资料来源：OPEC，信达证券研发中心，注：减产执行率正为减产，负为增产 
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原油需求 

根据 EIA、OPEC、IEA 最新 2019 年 8 月报，EIA 预计 2019 年全年平均全球原油需求为 100.90 百万桶/日，较上月下调 9 万

桶/日,2020 年全年平均全球原油需求为 102.34 百万桶/日，较上个月下调 6 万桶/日；OPEC 预计 2019 年全年平均全球原油

需求为 99.91 百万桶/日，较上个月上调 5 万桶/日，2020 年全年平均全球原油需求为 101.04 百万桶/日，较上个月上调 5 万

桶/日；IEA 预计 2019 年全年平均全球原油需求为 100.38 百万桶/日，较上月上调 10 万桶/日，2020 年全年平均原油需求为

101.68 百万桶/日，较上个月上调 3 万桶/日。 

图表 15：我们和三家机构预测全球原油需求量及一致预期同比增速（百万桶/日，%） 

 
资料来源：EIA，OPEC，IEA，信达证券研发中心 

我们预测 2019 年全年平均全球原油总需求为 100.33 百万桶/日，较上月不变，2019 年全年平均全球原油需求增加 100 万桶/

日，同比增速为 1.01%。2020 年全年平均原油需求为 101.75 百万桶/日，2020 年全年平均原油需求增加 142 万桶/日，同比

增速 1.41%！ 
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图表 16：我们预测 2019 年全球原油需求量和同比增速（百万桶/日，%） 图表 17：我们预测 2020 年全球原油需求量和同比增速（百万桶/日，%） 

 
 

资料来源：信达证券研发中心 资料来源：信达证券研发中心 

 

风险因素 

地缘政治与厄尔尼诺等因素对油价有较大干扰。 
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研究团队简介 

左前明，中国矿业大学（北京）博士，注册咨询（投资）工程师，中国地质矿产经济学会委员，中国国际工程咨询公司专家库成员，中国信达业务审核咨询专家库成员，

曾任中国煤炭工业协会行业咨询处副处长（主持工作），从事煤炭以及能源相关领域研究咨询，曾主持“十三五”全国煤炭勘查开发规划研究、煤炭工业技术政策修订

及企业相关咨询课题上百项， 2016 年 6 月加盟信达证券研发中心，负责煤炭行业研究。2019 年至今，负责大能源板块研究工作。 

陈淑娴，北京大学数学科学学院（SMS）金融数学系学士，北京大学国家发展研究院（CCER）经济学双学士和西方经济学硕士。2017 年 7 月加入信达证券研究开发中

心，从事石油化工行业研究。 

洪英东，清华大学工学博士，2018 年 4 月加入信达证券研究开发中心，从事石油化工行业研究。 

 

 

 

 

机构销售联系人 

区域  姓名    办公电话     手机          邮箱 

华北 袁  泉 010-83252068 13671072405 yuanq@cindasc.com 

华北 张  华 010-83252088 13691304086 zhanghuac@cindasc.com 

华北 巩婷婷 010-83252069 13811821399 gongtingting@cindasc.com 

华东 王莉本 021-61678580 18121125183 wangliben@cindasc.com 

华东 文襄琳 021-61678586 13681810356 wenxianglin@cindasc.com 

华东 洪  辰 021-61678568 13818525553 hongchen@cindasc.com 

华南 袁  泉 010-83252068 13671072405 yuanq@cindasc.com 

国际 唐  蕾 010-83252046 18610350427 tanglei@cindasc.com 
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 
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