
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com 
信达证券股份有限公司
CINDA SECURITIES CO.,LTD

北京市西城区闹市口大街9号院

1号楼6层研究开发中心

邮编：100031

信达证券股份有限公司 

CINDA SECURITIES CO.,LTD 

北京市西城区闹市口大街 9 号院 1 号楼 

邮编：100031 

OPEC+减产数字游戏，谁是真赢家？ 
 

                                                          2019 年 12 月 7 日 

事件：根据 OPEC 官网消息，北京时间 2019 年 12 月 5 日至 6 日召开的第 177 届 OPEC 及第 7 届 OPEC+会议就进一步深

化减产达成一致。据悉，OPEC+将在 2020 年 1 季度将减产目标提高 50 万桶/日至 170 万桶/日，OPEC 国家与 non-OPEC

国家分别新增 37.2、13.1 万桶/日的减产配额，其中减产国主力沙特宣布在承担新增减产配额 16.4 万桶/日的基础上，如果其

他 OPEC+国家 100%完成减产目标，那么沙特将再自愿额外减产 40 万桶/日。2020 年 3 月，OPEC+将再次开会决定后续减

产政策。  

点评： 

 2020 年 1 季度 OPEC 减产目标提升至 118.4 万桶/日。2019 年 1 月至今执行的 OPEC+减产协议中，OPEC 减产目标为

81.2 万桶/日（以 2018 年 10 月为减产参照月）。而 OPEC 国家自 2019 年 3 月至今持续超额完成减产任务，今年 1-10

月 OPEC 11 个减产国的月均减产量为 109.3 万桶/日，综合减产执行率为 135%。将于 2020 年 1 月开始的新一轮减产协

议中，2020 年 1 季度 OPEC 减产配额将为 118.4 万桶/日（不包括沙特的自愿承诺）。2019 年 10 月当月 OPEC 减产量

为 105.4 万桶/日，因此 OPEC 实际仅需再减产 13 万桶/日。OPEC 减产国只要在维持现有减产力度的基础上，敦促伊拉

克（2019 年一直在增产）、阿联酋等减产执行率较低的国家完成其减产目标，便能轻轻松松达成新一轮减产目标。我们

认为，本轮减产协议又将是一场数字游戏，OPEC 内部开会协商时间明显加长，分歧较多，各国实际减产意愿有待考量。 

 OPEC 国家中，沙特减产意愿强烈，但减产空间有限。今年 3 月份以来，OPEC 11 个减产国持续超额完成减产任务，其

中沙特对减产贡献最大。沙特减产配额在 OPEC 成员国中最高，在上一轮减产协议中为 32.2 万桶/日。而其能源部长宣

布在本轮减产协议中，沙特除承担新增减产配额 16.7 万桶/日外，如果其他 OPEC+国家 100%完成减产目标，沙特将自

愿额外减产 40 万桶/日。一直以来，沙特都积极促进减产，2019 年以来，其减产执行率一直在 150%以上，此举促成 OPEC+

在 2020 年 1 季度的潜在减产目标飙升至 210 万桶/日（此前为 120 万桶/日）。目前来看，沙特 10 月原油产量减产 74.4

万桶/日，超出原减产目标 42.2 万桶/日，因此沙特目前其实已经超额完成了新一轮减产配额（16.7 万桶/日），如果其他

国家真的都完成减产，那么沙特也仅需再减 14.5 万桶/日，沙特实际减产空间有限，而其他 OPEC+国家 100%遵守减产

协议的这一前提很难实现。此外，从原油出口量数据来看，10 月份沙特出口量激增，我们认为沙特会继续通过“抽库存

补出口”来减弱加深减产对沙特原油收入的影响！ 

 伊拉克、利比亚等 OPEC 国家增产意愿较强。伊拉克油长此次虽表示到 2019 年 12 月将该国减产执行率提升至 100%，

但实际难度较大。2019 年伊拉克减产严重不达标，前 10 月中仅有 3 个月原油产量低于 2018 年 10 月基准月，且 3 月份

以来产量不减反增。据悉 2019 年下半年伊拉克首都巴格达国内发生多轮示威抗议活动，国民经济亟待提振以稳定民心。
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从近 5 年伊拉克的财政数据来看，原油收入占国家财政收入占比极大，而从 IMF 预测的该国财政赤字来看，伊拉克急需

通过原油出口弥补财政赤字。伊拉克增产意愿迫切，其减产执行率堪忧！而同样时局动荡的利比亚继续有减产豁免权。

该国长期动荡不安，国内大型油田运行不稳，过去一直处于被动减产局面。近期随着利比亚 Sharara、EL FEEL 等油田

复产，利比亚 2020 年原油产量有一些恢复能力，预计增产空间 10-20 万桶/日。 

 non-OPEC 国家减产意愿边际减弱。本轮减产协议中，non-OPEC 国家新增减产配额 13.1 万桶/日，即在 2020 年 1 季度

其减产配额为 51.4 万桶/日。但 non-OPEC 国家普遍表现为减产不积极，从 2019 年的数据来看 1-9 月综合减产执行率为

95%，且在 4 月份达到高点之后呈下降趋势，non-OPEC 国家的边际减产意愿减弱，后续需关注其减产执行力度。此外，

就凝析油是否在减产名单一事，俄罗斯和 OPEC 国家仍未达成统一意见，但会后俄罗斯能源部长诺瓦克明确表态将把凝

析油剔除在减产配额以外，我们认为俄罗斯 2020 年将通过增产凝析油的方式以变相增产！ 

 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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图表 1：OPEC 11 个国家减产量和减产执行率（千桶/日，%） 图表 2：2019 年 10 月 OPEC 11 个国家减产执行情况（千桶/日） 
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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 

 

图表 3：non-OPEC 减产量和减产执行率（千桶/日，%） 图表 4：2019 年 10 月 non-OPEC 主要产油国减产执行情况（千桶/日） 
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资料来源： IEA，信达证券研发中心 资料来源：IEA，信达证券研发中心 
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图表 5：2019 年沙特原油产量及出口量相较于 2018 年 10 月变化量

（千桶/日） 

图表 6：2019 年沙特和伊拉克减产执行率（%） 
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资料来源：OPEC，彭博，信达证券研发中心 资料来源：OPEC，信达证券研发中心 

 

图表 7：2014-2018 伊拉克财政收入、原油收入及占比（十亿美元，%） 图表 8：2014-2024E 伊拉克财政收支预测（十亿美元，十亿美元） 
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资料来源：彭博，CEIC，IMF，万得，信达证券研发中心 资料来源：CEIC，IMF，信达证券研发中心 
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