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原油市场展望

◼ 1、全球供需弱平衡，供给端波动轻易改变油价走向

◼ OPEC及OPEC+自2016年11月以来达成的减产协议本身即已说明全球原油供应能力充足，但特定条件下供需

弱平衡。根据历史经验，100万桶/天以上的供需缺口可轻易改变国际油价走向。9月14日沙特遇袭事件影响全

球供应5%，打破短期平衡，造成油价暴涨符合预期，但这种暴涨是很短期的。美沙俄三足鼎立左右全球市场，

波动中孕育着机会。

◼ 2、沙特产能基本恢复，国际油价退潮

◼ 随着沙特恢复供应预期管理，美国原油库存录增，国际油价逐渐退潮。过高油价导致通胀，压缩货币宽松空间，

不利于经济发展，从主要消费国角度出发，希望压制油价在合理水平。全球不少国家纷纷降息，释放流动性，

刺激经济发展。但是，低油价也不符合产油国利益，特别是财政严重依赖油气出口的中东国家。对于寡头市场，

其具有一定的调节能力，如在执行的联合减产协议。同时，页岩油成本支撑，中东局势隐忧仍在。预计国际油

价“上有顶下有底”，目前处于沙特遇袭事件的退潮阶段，进一步回调，但考虑页岩油成本支持，下有底。维

持判断，2019年Brent油价中枢在60-70美元/桶，2019年Q4预计下限附近。
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 经济面：

➢ 美欧经济数据疲弱：美国8月制造业活动三年来首次出现萎缩，同时欧元区8月制造业活动连续第七个月萎缩。

➢ 全球开启流动性宽松，刺激经济发展：美联储表示将采取适当行动维持经济扩张；全球央行纷纷加入降息。

➢ 中美贸易争端持续存在：宣布第三轮加征关税后，9月1日美国开始向部分中国输美商品征收15%关税，包括

鞋履、智能手表和平板电视，中国也向美国原油等产品加征新关税。

 供需面：

➢ 9月14日，沙特阿美两处石油设施遭遇袭击，沙特短时供应能力减少一半，但目前已大部分恢复。

➢ OPEC原油产量8月现增长。

➢ 沙特新任能源部长承诺维持减产：每日120万桶的减产协议将继续存在，OPEC+联盟将长期存在。

➢ 9月13日当周美国原油产量维持1240万桶/日的高位水平。

 综合判断：

➢ 全球经济下行及中美贸易摩擦将放缓石油需求增速。

➢ 沙特袭击事件改变短期节奏，目前基本退潮，2019年Brent中枢60-70美元/桶。

➢ 原油政治及金融属性加强，美沙俄左右全球市场。

 后续关注：

➢ 沙特复产进度及后续产量；美国Permian地区原油管道建设进程

➢ 美伊关系、中东局势、中美贸易摩擦进展，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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油价
2019-4-24

【近期高点】
2019-9-20 跌幅

Brent 74.57 64.28 13.8%

WTI 66.3 58.09 12.4%

近期油价回顾——暴涨后的回归

➢ 近期热点事件：

9月14日，沙特阿美的阿布盖格

（Abqaiq）原油处理厂和库莱

斯（Khurais）油田遭遇袭击，

沙特原油产量短时减少一半，布

伦特油价创下自海湾危机30多年

来最大日涨幅14.6%，随后沙特

表示月底前全面复产，美国原油

库存意外连续两周录得增长，国

际油价随之震荡退潮。

资料来源：Wind，太平洋证券研究院整理
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 金融

 供应

 需求

 库存

 政治

资料来源：太平洋证券研究院

分析框架
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 美沙俄三足鼎立，原油产量占全球 40.15%。【2019年5月】
 2019年5月原油产量：

➢ 美国——12108千桶/日
➢ 沙特——9945千桶/日
➢ 俄罗斯——10709千桶/日

 自2018年6月开始，美国已成最大产油国，且产量领先优势持续扩大。

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，太平洋证券研究院整理 资料来源：EIA，太平洋证券研究院整理

供应-美沙俄三足鼎立，左右全球市场
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 OPEC原油产量约占世界36.7%（201905）
2019年8月产量 沙特—9805千桶/日（有所增长），约占OPEC的32.75%

OPEC——29741千桶/日，同样有所增长。

 近期OPEC减产有所松动：2019年以来OPEC原油产量总体大幅减少，相比较于2018年底，8月份减少184

万桶/日至2974万桶/日，沙特减产79万桶/日至980万桶/日。

 委内瑞拉原油产量继续降低：2019年8月原油产量仅为71.2万桶/日，不断刷新历史新低，距离2015年高点

238万桶/日，降幅已达70%。

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，太平洋证券研究院整理 资料来源：OPEC，太平洋证券研究院整理

供应-OPEC逐渐弱化
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 OPEC+自2017年1月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年上半年，平均减产执行率OPEC为121%，非OPEC为93%。

⚫ 2019.7.1   减产协议继续延期9个月至2020年3月。

图2.5 OPEC11国减产配额，%

资料来源：IEA，太平洋证券研究院整理资料来源：OPEC，太平洋证券研究院整理

图2.7 OPEC+减产执行率，%图2.7 Non-OPEC减产配额，%

供应-OPEC减产执行良好
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2019-3 2016年
低点

涨幅，% 2014年
高点

空间，%

美国 1023 408 151 1930 89

全球 2213 1405 58 3670 66

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，太平洋证券研究院整理

资料来源：贝克休斯，太平洋证券研究院整理

资料来源：贝克休斯、EIA、太平洋证券研究院整理

2019-9-20日当周，钻机数868，继续回落

2019-9-13日当周，原油产量1240万桶/日，

维持历史高位水平

供应-美国产量持续增加
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2019-08 2016年低点 涨幅，%

新钻井数 1247 470 165

完井数 1389 597 133

库存井数 7950 5275 51

图2.10 美国月度油井数

资料来源：贝克休斯，太平洋证券研究院整理

 自2016年以来，美国新钻井数、完井数、库存井数持续攀升，但随着钻井效率的提升，

完井数增速下滑。

 新钻井数、完井数区间震荡，具体数量庞大的库存井（DUC）。

供应-美国产量持续增加
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钻机数 2019-08 较2018-12降低

Permian 438【持续降低】 9.7%

七大产区 821【持续降低】 13.9%

美国总计 —— ——

原油产量，千桶/日 2019-08 占比，%

Permian 4341【持续攀升】 36

七大产区 8680【持续攀升】 72

美国总计 12360【维持高位】 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，太平洋证券研究院整理 资料来源：EIA，太平洋证券研究院整理

供应-美国页岩油七大产区情况
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 GDP增速下滑  制造业PMI下滑

制造业PMI 2019-8 前次低点

中国 49.5(下降) 2016-2

欧元区 47(回升) 2016-8

全球 49.5(回升) 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，太平洋证券研究院整理 资料来源：各统计局等，太平洋证券研究院整理

世界银行（2019.1） IMF（2019.4）

新值 前值 新值 前值

2019 2.9 3.0 3.2 3.5

2020 2.8 2.9 3.5 3.6

世界银行、IMF不断下调全球经济增速预期

需求-全球经济增速下滑
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 长期季节性波动向上

2019年平均增量1.0mb/d

2020年平均增量1.26mb/d

需求预测 OPEC201908 EIA201908 IEA201908

2018 98.82 99.93 99.3

2019 99.84 100.82 100.4

2020 100.92 102.22 101.7

2019需求增量 1.02 0.89 1.1

2020需求增量 1.08 1.40 1.3

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，太平洋证券研究院整理 资料来源：各机构月报，太平洋证券研究院整理

 三大机构不断下调需求预测

需求-三大机构下调原油新增需求预期
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 EIA-201909供需平衡预测：

➢ 2018年供大于求88万桶/日

➢ 2019年供大于求24万桶/日

➢ 2020年供大于求35万桶/日

图3.7 EIA全球季度供需平衡预测(201909) 图3.8 EIA全球年度供需平衡预测(201909)

资料来源：EIA，太平洋证券研究院整理 资料来源：EIA，太平洋证券研究院整理

供需平衡预测
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 OECD陆上商业石油库存：  美国商业石油库存：

2019年6月份以来，库存整体冲高回落。

2019-8库存423.0mb，高于近5年均线0.9mb。

201907环比下降10.5mb，为2944mb

高于去年同期108mb，高于近5年均线36mb。

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，太平洋证券研究院整理 资料来源：OPEC，太平洋证券研究院整理

库存-近期处于五年均线上方
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1、沙特趁机增产；

2、美国页岩油产量增长超预期；

3、全球经济走弱，原油需求不及预期；

4、OPEC+减产执行率不及预期；

5、地缘政治不确定性。

风险提示
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