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卫星视角：OPEC 重新制霸油价？ 
 
投资建议 

 我们通过卫星数据构建模型对全球出行、排放及全球原油贸易及浮仓进行追
踪，我们独家观点认为：油价到了自 2007 年页岩油时代开启后的第一个重
大结构性拐点，今年 7-9 月份美国页岩油产量能否出现显著恢复直接决定了
未来油价的定价权，如果在今年 7-9 月份页岩油产量依旧恢复缓慢（3 个月
产量增长小于 30 万桶/日），那么标志着 OPEC 大概率重新夺回了原油的定
价权。 

 全球原油需求端持续恢复：我们监测发现全球原油消费需求持续恢复，印度
负面影响较小：欧美疫苗接种进度持续推进，全球出行指数持续恢复，重点
区域浮仓恢复历史正常区间，美国或迎来夏季成品油消费旺季，当前全球能
源终端消费持续稳定回升，印度疫情反复影响较小。 

 美国页岩油复产进度成全球原油供应端最大边际变量：OPEC 从疫情期间执
行减产至今，原油供应整体处于稳定状态，伊朗原油实际影响或集中于
2021 年年底或 2022 年，伴随美国页岩油进入 7-9 月份的作业高峰期，如果
美油产量增量持续低迷，那么 OPEC+控产量的节奏将在中长期成为全球原
油供应端核心影响因素，OPEC 很大程度上具备原油边际定价能力。 

 OPEC 一旦具备边际定价能力对油价将形成中长期支撑：我们认为 OPEC+
在拥有边际定价权的情况下，同时考虑到避免过度刺激欧美通胀，在平衡各
方利益后 60-80 美金 brent 油价或为中长期中枢。 

风险提示 

卫星定位和油轮跟踪数据误差对结果产生影响；其他第三方数据来源出现误差对
结果产生影响；模型拟合误差对结果产生影响。 
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1、OPEC+减产高执行率及美油产量低迷，全球原油定价权再次转移！ 

1.1 OPEC+:心不齐则控不住油价 

从 2001 年至 2020 年 3 月，OPEC 进行了 12 次减产（采用第三方产量数
据）。在 OPEC 每次的产量额度出台后，其实际产量虽然向新的产量额度靠近，
但是调整幅度和调整量大多数情况下同协议产量额度还是有不小的差距。从统
计数字上来看，OPEC 的实际产量调整量一般仅有协议产量调整量的 60%。 

图表 1：往年 12 次减产及实际减产量总和 

 

来源：OPEC，国金证券研究所 

 

通过回溯本轮深度减产前的两轮减产可以显著发现，前两轮 OPEC 减产实
际效果较差存在多种影响因素，首先各国存在减产前突击增产抬高减产对应基
数行为，其次，通过追踪各重点减产国减产执行率水平，沙特在第二次减产中
均为减产力度最大、减产率（不考虑被迫减产的国家）最高的国家，OPEC 整
体减产率的高低，与沙特的减产力度关系最大，而其余多个国家减产执行率并
未达标，因此 OPEC 实际减产效果有限。 

 

图表 2：2016 年 10 月-2017年 6 月 OPEC 产量  图表 3：2018 年 10 月-2020年 2 月 OPEC 产量 

 

 

 
来源：OPEC,国金证券研究所  来源：OPEC,国金证券研究所 

 

在 2016 年 10 月-2020 年 2 月减产期间，沙特整体的减产执行率维持高位，
沙特减产量占 OPEC 整体减产量的一半以上。在第二轮减产期间，沙特的减产
率一度接近 300%，这也使得 OPEC 整体减产率曾经接近 150%。尽管沙特严
格减产甚至超额减产，但从实际效果来看，沙特在第二次减产中更卖力的减产
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并没有换来更好的结果。与此同时，通过对其他国家减产执行表现的追踪，可
以显著的发现 OPEC 内部对减产存在显著的分化，即部分国家减产执行率持续
低迷，导致虽然 OPEC 成员国达成了一致的减产协议，但从实际执行层面而言，
内部存在显著分歧，全球原油供应主要受地缘政治及美国页岩油产量扰动。 

 

图表 4：沙特前两轮减产协议减产执行率 

 
来源：OPEC,国金证券研究所 

 

2016 年 10 月 OPEC 宣布减产以来，从各产油国的实际产量来看，减产力
度执行较好，其中沙特和俄罗斯的减产执行力度最大，减产执行率达到 100%，
委内瑞拉非自愿减产达到 60 万桶/日。但减产率达标核心因素除沙特及俄罗斯
的良好执行外，更多的是委内瑞拉的非自愿减产，伊拉克及部分非洲国家减产
执行度不及预期。 

 

2019 年减产执行时，伊拉克产量不减反增，因此，虽然表面上 OPEC 成
员国达成了一致的协议，但是从实际执行角度而言，内部存在明显分歧。 
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图表 5：2016 年减 OPEC 减产执行率  图表 6：2019 年 OPEC 各国减产执行率 

 

 

 

来源：OPEC,国金证券研究所  来源：OPEC,国金证券研究所 

 

图表 7：沙特及伊拉克减产执行率存在显著分化 

 
来源：OPEC,国金证券研究所 

 

1.2 OPEC+:心齐则控油价成果突出 

最新一轮的深度减产协议从 2020 年 5 月执行至今，OPEC 从减产开始持
续持强硬态度，推动减产不达标国家执行补偿性减产等措施，推动 OPEC+本
轮减产执行率整体维持在较高水平，通过回溯 OPEC 主要减产国原油出口量的
变化趋势来追踪各国减产执行率（出口原油才会对全球原油供应产生影响），可
以显著的发现本轮减产前期多个国家减产执行率持续维持低位，在 OPEC 推动
补偿性减产及强硬态度下，多个国家减产执行率水平持续回升，基本均达到
100%+减产执行水平，高减产执行率推动全球原油供需格局从供大于求逐步恢
复至供需平衡，伴随需求端的恢复，OPEC 达标的减产执行水平推动原油价格
持续回升。 
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图表 8：OPEC 减产执行率（出口口径）2020-05  图表 9：OPEC 减产执行率（出口口径）2020-06 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

 

图表 10：OPEC 减产执行率（出口口径）2020-07  图表 11：OPEC 减产执行率（出口口径）2020-08 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

图表 12：OPEC 减产执行率（出口口径）2020-09  图表 13：OPEC 减产执行率（出口口径）2020-10 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
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图表 14：OPEC 减产执行率（出口口径）2020-11  图表 15：OPEC 减产执行率（出口口径）2020-12 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

图表 16：OPEC 减产执行率（出口口径）2021-01  图表 17：OPEC 减产执行率（出口口径）2021-02 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

图表 18：OPEC 减产执行率（出口口径）2021-03  图表 19：OPEC 减产执行率（出口口径）2021-04 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
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图表 20：OPEC 减产执行率（出口口径）2021-05 

 
来源：国金证券研究所 

 

 

1.3 美国页岩油产量持续维持低位，全球原油定价权转移 

美国页岩油 2020 年全球低油价及全球终端需求不景气的情况下，产量及
产量相关先行指标持续维持低迷状态，核心因素位页岩油开采成本约为 45-50
美金/桶，低油价及终端需求不景气抑制美国页岩油产量恢复。 

 
 

图表 21：美国页岩油各产区产量 

 
来源：EIA,国金证券研究所 
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图表 22：美国页岩油开采成本约为 50 美元/桶 

 

来源：EIA,国金证券研究所 

与此同时，我们回溯 OPEC，沙特，俄罗斯及美国原油产量及各国或各组
织产量在全球原油产量中的占比可以显著发现，在前两轮 OPEC 减产过程中，
美国页岩油产量持续增长，推动美国原油在全球产量占比持续提高，而 OPEC
及沙特因为减产行为在全球原油供应中占比出现了较为显著的下滑，从而导致
全球原油价格定价权主要受美国页岩油产量波动以及地缘政治影响。而伴随美
国页岩油产量持续维持历史低位以及 OPEC+减产协议减产执行率持续维持较
高水平，全球原油价格定价权逐步从美国页岩油再次转回至 OPEC。 

 

图表 23：全球重点产油组织及国家原油产量（万桶/日） 

 
来源：OPEC,EIA,国金证券研究所 
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图表 24：全球重点产油组织及国家产量占比 

 
来源：OPEC,EIA,国金证券研究所 

 

2、当前全球原油供应整体稳定，美伊原油边际增量成重要影响因素 

全球原油主要供应国为 OPEC+及美国，目前全球原油供应端主要增量为
OPEC+深度减产退坡，美国作为原油主要生产国之一，当前原油产量并未恢复
到疫情前水平，因此当前全球原油定价权受 OPEC+增产节奏所调节。伴随全
球原油价格持续维持在 65+美元/桶情况下，页岩油油企存在增加资本开支可能
性，且美国页岩油有望逐步进入作业高峰期，2021Q3 大概率成为全球原油价
格变化趋势及重点影响因素的重点观测期。当美国页岩油产量或相关先行指标
恢复到疫情前水平时，全球原油价格或迎来拐点，但如果页岩油产量相关指标
持续维持较低水平或恢复速度不及预期，全球原油供应端重要增量或主要受
OPEC+减产退坡速度所决定。与此同时，虽然美伊关于伊核协定谈判持续推进，
但参考伊朗往年原油出口量水平以及利比亚原油出口恢复节奏，伊朗原油对全
球供应侧的边际影响大概率集中在 2021 年 Q4 或 2022 年，短期影响较小。因
此，OPEC+深度减产退坡速度及美国页岩油产量恢复节奏将成 2021 年下半年
原油供给端重点影响因素，且美国页岩油生产指标的恢复速度也决定了全球原
油定价权是回归 OPEC+原油和美国页岩油双方博弈格局或基本受 OPEC+增产
节奏所调整。 

 

参考最新 OPEC+部长级会议，OPEC+在 5-7 月将逐步降低减产规模，5
月增产 35 万桶/日，6 月增加供应 35 万桶/日，7 月增加约 45 万桶/日，与此同
时沙特将逐步收回 100 万桶/日的资源减产，5-7 月每月分别增产 25/35/40 万桶
/日，因此 OPEC+合计 5-7 月分别预计增产 60/70/85 万桶/日原油产量。 
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图表 25：OPEC+减产计划 

 
来源：OPEC,国金证券研究所 

而美国当前原油产量持续维持 2020 年较低水平，平均产量为 1120 万桶/
日，随近期原油产量小幅恢复，但并未恢复到疫情前水平。由于当前美国原油
产量恢复速度较慢，OPEC+整体增产节奏较为保守，原油供需平衡持续维持紧
平衡状态。 

 

图表 26：美国原油产量（万桶/日） 

 
来源：EIA,国金证券研究所 

通过回溯美国原油页岩油产量环比变动及 WTI 原油价格波动趋势，较为显
著的是当原油价格位于 45-50 美元/桶以下时，美国页岩油产量环比出现下滑，
当原油价格恢复至 50 美元上方时，原油产量环比呈上行趋势，因此，美国页
岩油的生产成本处于 45-50 美元/桶区间，通常而言，当 WTI 价格恢复至 50 美
元/桶以上时，美国页岩油企或增加资本开支增加页岩油产量。但目前全球原油
价格持续维持在 65+美元/桶价格水平，在当前原油价格下，美国油企或增加资
本开支以增加原油产量。 
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图表 27：美国页岩油开采成本约为 50 美元/桶 

 

来源：WIND,EIA,国金证券研究所 

近期美国原油产量虽小幅回升，但相比疫情前峰值越 1300 万桶/日产量水
平，仍存在近 200 万桶/日差额，美国原油产量恢复速度低于预期。且作为页岩
油产量的重点先行指标完井数及活跃钻机平台数均未恢复疫情前水平（页岩油
开采衰减周期高于传统原油，油企需要持续开发新页岩油井才能维持原油产量
及增加产量，通常钻机至完井需要一定时间，完井数的增加通常只需要 2-3 月
就可以导致原油产量增加，因此钻机活跃数及完井数均为美国页岩油产量变化
的重要先行指标）。 

图表 28：美国页岩油完井数量 

 
来源：EIA,国金证券研究所 
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图表 29：美国活跃钻机数量 

 
来源：EIA,国金证券研究所 

 

回溯往年美国页岩油完井数量，Q2-Q3 通常页岩油完井作业高峰期，受天
气影响，Q4 完井量呈逐步衰减趋势，在美国疫苗持续推广情况下，美国经济生
产活动有望持续恢复，当前美国钻机数及完井数处于持续恢复中，但并未恢复
至疫情前水平，若 7-9 月美国页岩油完井数并未出现显著增长，美国页岩油产
量或持续维持当前水平。 

图表 30：美国页岩油完井数 

 
来源：EIA,国金证券研究所 
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与此同时，我们通过对全球原油油轮卫星数据追踪，构建独家数据模型，
对重点国家及区域的原油进出口量进行高频追踪，当前 OPEC+原油出口量并
未出现显著波动，持续维持平稳状态，美国出口量持续恢复，目前基本维持
92.5 万桶/日水平。 

 

图表 31：OPEC 原油出口量（百万桶） 

 

来源：国金证券研究所 

 

图表 32：美国原油出口量（百万桶） 

 
来源：国金证券研究所 

除美国页岩油产量恢复情况及 OPEC+增产节奏外，美伊谈判在一定程度
上对于全球原油市场供给侧带来潜在的供应增量，回溯伊朗往年原油产量及历
史原油出口量，伊朗原油产量约为 380 万桶/日，出口量峰值水平约为 7800 万
桶/月，约为 260 万桶/日原油出口量。当前美伊谈判并未出现显著进展，且伊
朗原油生产装置停工较久，完全恢复生产仍需时间恢复，就原油出口量恢复节
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奏而言，参考 2020 年利比亚自不可抗力恢复后原油出口恢复节奏，约需要 3-4
个月才能逐步恢复至往期正常水平，因此在美伊谈判顺利的情况下，伊朗原油
对供给侧的边际影响或主要集中于 2021 年 Q4 或 2022 年。 

图表 33：伊朗往年原油产量（万桶/日） 

 
来源：JODI,国金证券研究所 

 

图表 34：伊朗往年原油出口量（百万桶） 

 
来源：国金证券研究所 
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图表 35：利比亚原油出口量（百万桶） 

 
来源：国金证券研究所 

就全球原油供给端而言，当前全球原油供给端边际增量主要来源于
OPEC+增产，美国页岩油产量恢复以及美伊谈判顺利后伊朗原油的生产及出口
恢复。目前 OPEC+增产规划较为保守，且 OPEC 原油出口量并未出现显著的
增长趋势，整体处于稳定状态，截止 7 月规划，OPEC+仍有近 580 万桶/日减
产规模，而美国原油产量暂未恢复疫情前水平，相比疫情前产量存在 200 万桶/
日增量空间，且重要先行指标钻机活跃数及完井数仍未恢复疫情前水平。就原
油高频出口数据而言，美国原油出口量仍未明显恢复，伴随美国页岩油进入作
业高峰期，7-9 月页岩油产量先行指标的波动趋势或成美国原油产量恢复与否
的重要观测期。与此同时，伊朗原油伴随美伊谈判的推进也有望成为全球原油
供给侧的边际增量，回溯往年伊朗原油产量及出口量，伊朗原油或给全球带来
260-380 万桶/日增量空间，但由于美伊谈判及伊朗原油生产出口恢复节奏存在
不确定性，边际增量影响时间或集中于 2021 年底或 2022 年。当前全球原油供
应端重点受 OPEC+增产影响，伴随美国页岩油进入高峰作业期，美国页岩油
先行指标或成为重点观测对象，若页岩油先行指标并未恢复至疫情前水平，全
球原油定价权或持续受 OPEC+掌控，且全球原油供给侧增量或持续受 OPEC+
增产节奏调节。 

 

3、全球原油终端消费需求持续恢复，印度边际负面影响或较低 

伴随疫苗全球大范围推广，当前各国疫情逐步受控，制造业及终端消费持
续恢复，推动全球终端消费持续恢复，通过独家出行、排放、重点区域原油浮
仓及重点国家的进口表现，全球能源终端消费需求持续恢复。当前印度由于疫
情反复，导致能源终端消费需求存在一定负面影响，但整体而言全球原油终端
消费处于持续恢复状态，且伴随进入夏季，美国能源消费有望迎来消费旺季，
推动美国能源需求持续上行。 

3.1 全球疫苗持续推广，各国终端消费持续恢复 

新冠疫苗从 2020 年底开始全球范围内大规模推广，当前发达国家接种水
平较高，伴随接种率的上升，欧美经济及终端消费持续恢复。 
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图表 36：全球疫苗接种进度 

 
来源：Our world in Data,国金证券研究所 

通过对重点国家出行及排放数据的持续追踪，当前欧洲重点国家出行强度
及排放指数持续恢复，推动欧洲终端能源消费持续恢复。 

 

图表 37：全球出行指数 

 
来源：国金证券研究所 
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图表 38：美国出行  图表 39：英国出行 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

图表 40：德国出行  图表 41：俄罗斯出行 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

 

图表 42：法国出行  图表 43：意大利出行 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
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参考美国炼厂开工率及成品油终端销售数据，当前美国能源消费需求持续
恢复，且夏季为美国的成品油终端消费需求旺季，在出行指数持续上行，逐步
恢复疫情前水平的同时，美国能源终端消费有望进一步恢复。 

 

图表 44：美国炼厂开工率 

 
来源：EIA,国金证券研究所 

 

图表 45：美国汽油终端销售量 

 
来源：EIA,国金证券研究所 
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与此同时，美国原油、总油品、成品油库存基本恢复历史库存区间，且处
于持续去库存状态，美国原油终端消费需求持续恢复。 

 

图表 46：美国原油库存 

 
来源：EIA,国金证券研究所 

 

图表 47：美国总油品库存 

 
来源：EIA,国金证券研究所 
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图表 48：美国汽油库存 

 
来源：EIA,国金证券研究所 

 

3.2 重要经济体原油进口量持续恢复，浮仓水平基本恢复正常区间 

由于海上浮式原油库存成本通常为陆地原油存储成本的三倍，通常仅有陆
上原油存储空间较低的情况下，采用油轮进行浮式原油存储，因此原油浮仓能
较为有效的反应当地的原油库存水平及终端消费情况。 

通过对重点能源消费区域原油浮仓数据的追踪，伴随欧美新冠疫苗的大规
模推广，各国出行持续解封，疫情的逐步受控，欧美能源消费持续恢复，当前
欧美原油浮仓已基本恢复疫情前正常水平，而中国去年的“抢油”库存也持续
消化，逐步恢复历史正常水平。 
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图表 49：中国原油进口量 

 

来源：国金证券研究所 

 

图表 50：美国原油进口量 

 

来源：国金证券研究所 
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图表 51：中国原油浮仓 

 

来源：国金证券研究所 

 

图表 52：欧洲原油浮仓 

 

来源：国金证券研究所 
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图表 53：美国原油浮仓 

 

来源：国金证券研究所 

 

3.3 印度疫情降低区域终端消费，但整体影响有限 

当前印度疫情出现显著反复，对印度终端能源消费或存在负面影响，但印
度整体疫苗推广进度较慢，通过对印度排放、出行及原油进口量数据的追踪，
受疫情反复影响，印度排放指数和出行指数均出现显著下滑，制造业活跃度及
终端消费活跃度受疫情负面影响或较为严重，但当前已逐步恢复，印度疫情反
复对全球能源终端消费需求或整体较低。 

图表 54：排放指数-印度 

 
来源：国金证券研究所 
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图表 55：出行指数-印度 

 
来源：国金证券研究所 

 

图表 56：印度原油进口量 

 
来源：国金证券研究所 

 

4、60-80 美金或为中长期 brent 油价中枢？验证只差 3 个月！ 

欧美疫苗持续推广后出行持续恢复，有望带动原油终端消费回升，印度疫
情反复虽然存在短期下滑趋势，但当前处于恢复过程中，后续整体负面影响较
为有限，伴随美国能源消费进入旺季，全球终端能源消费有望持续恢复。2021
年上半年全球能源供给侧重要影响因素为 OPEC+原油，全球原油价格波动主
要受 OPEC+增产节奏调节，但美国页岩油的产量恢复以及美伊谈判进度或推
动美国页岩油及伊朗原油成为 OPEC+增产外的供应增量，当前美伊谈判不确
定性较高，即使 Q3 谈判落定，伊朗原油对全球供应影响或集中在 2021 年 Q4
或 2022 年，但目前美国页岩油即将进入作业高峰期，若美国页岩油产量先行
指标持续恢复且恢复至疫情前水平，全球原油价格存在在 OPEC 及美国原油双
方博弈下迎来拐点的可能性，若美国页岩油产量相关先行指标并未出现显著改
善，全球原油价格波动或持续受 OPEC+增产节奏所决定，OPEC 将事实上具
备边际定价权。 
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受疫情影响，美联储持续的量化宽松政策，因而与原油价格呈显著负相关
的美元指数 2020 年 4 月起逐步下滑，当前持续维持低位，而美国 CPI 同比指
数在 2021 年疫情恢复后出现了较为显著的增长，由于原油终端消费与成品油、
化工品等与居民日常衣食住行具有显著关联性，原油价格的持续上涨在一定程
度上推动了美国的通胀预期上行，而持续通胀预期上行或对终端需求恢复造成
抑制，因此，当 OPEC 具备边际定价权后，为避免过度刺激欧美通胀，或将原
油价格稳定在较高中枢水平而非仅追求油价单边上涨。 

 

 

图表 57：美元指数与原油价格 

 
来源：WIND,国金证券研究所 

 

图表 58：美国 CPI同比（%） 

 
来源：WIND,国金证券研究所 
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参考 IMF 对 OPEC 主要产油国的原油财政盈亏平衡点，重点产油国沙特、
阿联酋、伊拉克、科威特等国的原油财政盈亏平衡点均处于 60-80 美元区间，
因此，假如美国页岩油并未出现产量大规模恢复，OPEC 将获得事实上具备边
际定价权时，参考各国财政盈亏平衡点，60-80 美元大概率为中长期 brent 价格
中枢。 

图表 59：OPEC 国家财政盈亏平衡点（美元/桶） 

 
来源：IMF,国金证券研究所 

 

5、风险提示 

1. 卫星定位和油轮跟踪数据误差对结果产生影响。 

2. 其他第三方数据来源出现误差对结果产生影响。 

3.模型拟合误差对结果产生影响。 
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