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化工行业 

OPEC 原油产量环比下降，国际油价震荡上扬 

投资要点： 

➢ 全球经济增速预期与上月持平，原油需求预期保持稳定，2022年日需

求超越疫情前2019平均日需求。2022年全球经济增速预期为3.5%，与上月

持平。全球原油需求保持稳定，为10039万桶/天（超越疫情前2019年单日

10020万桶/天）。原油净需求国整体来看，2022年需求同比上升，其中中

国、印度需求均有所增长，并严重依赖进口。 

➢ 库存大幅低位运行，去库仍处进行时。OECD库存显示， 2022年OECD

区域石油及石油产品商业库存较前5年平均值大幅下降。库存低位及高油价

会加剧未来产销紧平衡程度。当前地缘政治影响未消散，需求维持景气度

预期下，供给较为乏力，叠加库存去化仍在进行，将有力支撑油价维持高

位运行。 

➢ 区域钻井平台有所提升，仍大幅低于疫情前水平。原油钻井平台数在

疫情发生导致油价大幅下滑的背景下，2020年钻井数较2019年大幅下滑

35%至1446台。伴随油价逐步提升，钻井数近两年有所提升，然而增速明

显低于预期。2021年钻井平台数平均为1470台，截至2022年5月，全球钻

井平台数为1766台，较2019年2234台仅恢复至8成水平。 

➢ 2022年下半年全球经济恢复可期，北半球夏季到来，需求拉动有望持

续提升。目前OPEC组织产量提升能力较强，然而其本身作为原油价格上涨

受益方，除非面临极强的外交压力（拜登即将访问中东），否则无大幅提

升产量的主动性。北半球进入到出行高峰时期，主要经济体流动性增强，

经合组织及中国、印度等国需求有望持续，预期下半年原油需求维持健康。 

➢ 原油价格后市预期高位震荡，上游企业及油服企业将持续收益。考虑

到原油兼具商品属性及金融属性，以及上述基本面分析，我们认为，在目

前的全球供需格局下，油价仍将维持高位运行。我们判断油价可能会在美

元等主流货币走强的背景下，围绕100-120美元/桶高位震荡，甚至仍有上

涨的风险。 

➢ 我们建议关注估值水平较低，且业绩弹性好的上游能源及油服公司。 

重点关注 
BPS(元/股) PB(市净率) 

22E 23E 24E 22E 23E 24E 

广汇能源 4.4  6.1  8.3  2.7  1.92  1.41  

中国石油 7.4  7.8  8.0  0.8  0.80  0.77  

中海油服 8.5  9.1  9.9  1.9  1.76  1.62  

中国海油 12.4  14.1  15.9  1.6  1.44  1.28  

数据来源：Wind,华福证券研究所 

➢ 风险提示：原油价格剧烈波动，产品需求不及预期，安全生产风险。 
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OPEC 作为石油输出国组织，其原油产量占全球原油产量约 30%，且为重要原

油净出口国，其供应能力对于全球的原油供需有着重要影响力。每月一度的 MOMR

（OPEC 月度原油市场分析报告）通过分析全球的原油价格、大宗市场、经济、原油

供需、下游产品及炼化开工率、油轮运输市场、区域原油及精炼产品贸易情况、原油

商业库存帮助投资者较为全面的了解原油供需格局。本次专题旨在分析 OPEC 月度

报告基础上，分析当下全球原油竞争格局、油价趋势判断以及投资建议方向。 

一、 全球供需格局分析 

1.1 全球原油需求格局分析 

全球经济增速预期与上月持平，原油需求保持稳定。OPEC 5 月月报预计 2022

年全球经济增速 3.5%，与上月持平，而 2021 年全球经济增速为 5.8%。预计 2022

年全球原油需求同比增长3.36百万桶/天至100.29百万桶/天，需求预期与上月相同，

不过仍超越疫情前 2019 年全年需求水平（100.20 百万桶/天）。全年维度来看，预期

平均日需求较 2021 年同比上升 3.47%，与经济增速相近。 

分区域来看，经合组织（OECD）亚太区域（日韩澳新）2022 年一季度每日需

求为 7.90 百万桶/日，今年 Q2 及 Q3 需求预期下滑至 7.22、7.25 百万桶/天，预计

今年 4 季度会有所反弹，达到 7.93 百万桶/天，全年预期需求平均水平在 7.57 百万

桶/天，较 2021 年上升 2.23%。考虑到产量情况，预计 2022 年全年自给率为 7%，

严重依赖进口。 

经合组织（OECD）欧洲区域，2022 年一季度每日需求为 13.1 百万桶/日，后三

个季度需求预期分别为 13.06、14.29、14.15 百万桶/天，全年预期需求平均水平在

13.65 百万桶/天，较 2021 年上升 4.35%。考虑到产量情况，预计 2022 年全年自给

率为 27.9%，严重依赖进口。 

经合组织（OECD）美洲区域（美加+南美墨西哥、智利及哥伦比亚、哥斯达黎

加），2022 年一季度每日需求为 24.78 百万桶/日，后续三个季度会稳步提升至

24.99/25.69/25.76 百万桶/天，全年预期需求平均水平在 25.31 百万桶/天，较 2021

年上升 4.26%。考虑到产量情况，预计 2022 年全年自给率为 105.3%，供需平衡，

略有结余。 

非经合组织区域来看，需求主要在亚洲，其中中国、印度为主要需求国，其他亚

洲区域、拉美非经合组织成员国、中东（非经合组织成员国）需求水平相对比较接近，

且日均需求在 6-9 百万桶/天。OPEC 月报预测中国 2022 年 2-4 季度的原油需求维持

温和增长，2022 年全年日均需求为 15.31 百万桶/天，同比上升 2.48%。考虑到产量

情况，自给率为 28.9%，严重依赖进口。OPEC 月报预计印度 2022 年全年日均原油

需求为 5.11 百万桶/天，同比上升 7.01%，自给率 15.6%，严重依赖进口。 
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图表 1：全球原油日需求 
 

图表 2：OECD 亚太地区原油日需求 

 
 

 

数据来源：Wind，OPEC 月报，华福证券研究所 

 
数据来源：Wind，OPEC 月报，华福证券研究所 

图表 3：经合组织欧洲地区原油日需求 
 

图表 4：中国原油日需求 

 

 

 

数据来源：Wind，OPEC 月报，华福证券研究所 

 
数据来源：Wind，OPEC 月报，华福证券研究所 

1.2 库存维度分析 

库存：4 月 OECD 原油库存环比增加 930 万桶，石油产品库存环比下降 750 万

桶。4 月 OECD 石油商业库存（包括原油及石油产品）26.28 亿桶，同比降低 2.87

亿桶，环比增加 180 万桶，低于五年均值 3.32 亿桶。其中，原油库存 12.93 亿桶，

同比降低 1.29 亿桶，环比增加 930 万桶，低于五年均值 1.8 亿桶；石油产品库存

13.35 亿桶，同比降低 1.58 亿桶，环比下降 750 万桶，低于五年平均值 1.52 亿桶。 

OECD 库存显示， 2022 年 OECD 区域石油及石油产品库存大幅低于近五年平

均水平。维持上月观点，我们认为当前原油库存整体仍处于被动去库存阶段。在高油

价的背景下，补库难度高，且通货膨胀水平维持较高水平，并且，无论是商业库存还

是战略库存均处于较低水平。此外，OPEC+5 月实际产量低于预期，且欧洲加大了对

俄油的制裁措施，这些都对原油的供给形成压力。对于后市，我们需要关注拜登即将

访问中东区域可能带来的新的动态，然而，短期内，库存的压力难以缓和。 
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图表 5：OECD 原油商业库存 
 

图表 6：OECD 石油产品商业库存 

 

 

 

数据来源：：OPEC 月报,华福证券研究所 

 
数据来源：：OPEC 月报,华福证券研究所 

5 月份中国大陆原油进口同比小幅下滑，俄罗斯取代沙特成为印度第二大石油供

应国。自 2020 年 5 月以来，中国大陆整体原油进口量维持在高位水平，较往年有所

提升；2021 年 6 月开始，同比进入小幅负增长，进口量有所降低，随着油价逐步提

升，为降低进口成本，中国大陆进口体量有所放缓。2022 年 5 月进口原油 4583 万

吨，较 2021 年同期下滑约 4%，目前油价处于高位，我们预计在满足国内工业及消

费需求的前提下，后续中国大陆进口原油总量维持温和下降。如果原油价格继续维持

高位，进口量同比增速预计较大幅度落后于国内经济增速，不足量预计会通过战略原

油投放来进行补充。近几个月以来，印度净进口数据稳步提升，俄乌冲突背景下，印

度加大俄油大规模采购（有较大折扣），5 月份俄罗斯取代沙特成为印度第二大石油

供应国。与此同时，印度原油出口量大幅提升，且主要去向为欧洲区域。我们认为印

度大幅进口俄油，并通过炼化操作或未经过炼油，大幅增加出口至欧洲以及周边国家，

有助于提升其炼化产品全球市占率。全球供应链格局变化下，此举会增加欧洲进口成

本，并会推升欧洲区域能源消费产品价格水平。 

图表 7：202005-202205 中国、日本及印度月度进口量 

 

数据来源：WIND，海关总署，华福证券研究所 
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1.3 全球原油供给情况分析 

全球供应量略低于全球需求，主要生产区域格局变化较大。OPEC 5 月月报预计

2022 年全球原油需求为 100.29 百万桶/天，预期平均日需求较 2021 年同比上升

3.47%，与经济增速相近。同期，全球供应维度来看，非 OPEC 区域预计 2022 年供

应有所提升，全年预计达到 65.74 百万桶/天，同比增加 3.38%，年化来看日均产量

增加约 215 万桶/天。考虑到 OPEC 按照供需平衡做产量指引，我们以 2022 年 Q1

季度产量作为起点，5 月 OPEC 协议增产数量及非 OPEC 区域增产趋势为标准，分

析得出 2022 年整体供需平衡能够较为平稳。然而我们也能看到自 2021 年以来，整

体供给大幅低于需求，随着原油价格走高，预计 OPEC 组织会在“表面”满足需求的基

础上，严格控制增产的幅度，控制供给水平。 

图表 8：2018-2022Q1 全球供需变化及轧差变化 

 

数据来源：OPEC，华福证券研究所 

OPEC 产量：5 月产量环比下降 17.6 万桶/天。根据 OPEC 5 月月报中二手数据

源显示，OPEC 5 月总产量 2851 万桶/天，环比下降 17.6 万桶/天，减产主要来自利

比亚。5 月，利比亚原油产量 70.7 万桶/天，环比下降 18.6 万桶/天。 

OPEC+会议：2022 年 7 月协议产量环比增加 64.8 万桶/天。2022 年 6 月 2 日，

在第 29 届欧佩克和非欧佩克部长级会议结束后，欧佩克和参与的非欧佩克产油国决

定：7 月协议产量环比增加由 43.2 万桶/天上升至 64.8 万桶/天，提升增产幅度，并

考虑到部分国家实际生产量增产比例符合当前原油需求提升预期及非 OPEC 产油提

升双重背景下的产量指引。 
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图表 9：OPEC 原油产量 

国家 
实际产量（万桶/日） 

22-Mar 22-Apr 22-May 5 月环比 

OPEC 减产 10 国     

阿尔及利亚 100 100 101 1 

安哥拉 114 118 118 0 

刚果 26 26 27 1 

赤道几内亚 9 10 9 0 

加蓬 20 20 17 -3 

伊拉克 430 443 441 -2 

科威特 264 266 269 3 

尼日利亚 134 131 126 -4 

沙特阿拉伯 1022 1036 1042 6 

阿联酋 297 302 305 3 

OPEC 减产 10 国合计 2416 2451 2454 3 

伊朗 255 257 254 -2 

利比亚 107 89 71 -19 

委内瑞拉 70 72 72 0 

OPEC 总计 2848 2868 2851 -17 
 

数据来源：OPEC，华福证券研究所 

非 OPEC 产量：预计 2022 年产量增加 215 万桶/天。OPEC 5 月月报预计 2022

年非 OPEC 国家原油产量（含凝析油）增加 215 万桶/天。其中，美国、拉丁美洲、

中东地区、中国分别预计增加 128 万桶/天、31 万桶/天、12 万桶/天、11 万桶/天，

美国及拉美贡献了主要增产。 

图表 10：非 OPEC 原油季度产量 
 

图表 11：主要非 OPEC 国家产量变化预测 

 

 

 

数据来源：Wind，OPEC 月报，华福证券研究所 

 
数据来源：Wind，OPEC 月报，华福证券研究所 
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1.4 原油钻井数据变化 

钻井数快速提升，但距 2019 年仍有较大差距。全球的钻井数自 2020 年大幅下

滑至 1446 台后，伴随油价增加而稳步提升，2022 年较 2021 年增长提速，2022 年

5 月，全球钻井数达 1766 台，月度环比增加 31 台。分区域来看，美国增速最高，同

比增速达 51%，其次为经合组织整体，这与俄乌冲突背景下能源替代有关，此外，高

油价带来的通胀压力较大，亦有增加动力。 

图表 12：2019-202205 油井及天然气井数 
 

图表 13：2019-202205 全球分区域钻井数 

 

 

 

数据来源：OPEC 月报，华福证券研究所 

 
数据来源：OPEC 月报，华福证券研究所 

二、 投资建议 

5 月国际油价月度均价环比上涨。2022 年 5 月，受俄乌冲突等因素影响，国际

油价上涨，布伦特原油现货月度均价为 113.27 美元/桶，环比上涨 9.09 美元/桶，涨

幅为+8.73%。 

图表 14：布伦特原油月度均价 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

6 月以来，油价震荡上扬，供给端仍存在较大的不确定性。一方面，尽管 OPEC+

达成协议，在 2022 年 7 月和 8 月将原油产量提高 64.8 万桶/天，但是结合 OPEC 未

能在 5 月份完成先前规定的增长目标这一表现来看，OPEC 可能并没有较强的动力

大幅增产；另一方面，利比亚原油断供及俄乌冲突等因素也有可能导致原油供应缺口

0

500

1000

1500

2000

2500

2019 2020 2021 2022年3月 2022年4月 2022年5月

油井 天然气井

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2019 2020 2021 2022年3月 2022年4月 2022年5月

钻
井

台
数

美国 经合组织 亚洲其他 非OPEC及非经合组织国家合计 OPEC数据



                                                               丨公司名称 

 

诚信专业  发现价值                                     7                            请务必阅读报告末页的重要声明 

行业专题研究|化工 

进一步加大，据 OPEC 月报统计，利比亚 5 月份的原油产量已经环比下降了 21%。

因此，我们判断油价仍将处于高位运行。 

图表 15：布伦特原油 6 月以来表现 

 

数据来源：Wind,华福证券研究所 

原油价格后市预期高位震荡，上游企业及油服企业将持续收益。考虑到原油兼具

商品属性及金融属性，我们认为，在目前的全球供需格局下，油价仍将维持较高的水

平，主要基于：1）整体库存水平较往年大幅下跌，被动去库存较强；2）需求维持在

较高的水平，且预期 2022 年全年需求同比增长超非 OPEC 区域产量同比增长；3）

目前钻井资本开支进度并没有加速到足以让供给大幅提升从而扭转未来预期。因此，

我们判断油价可能会在美元等主流货币走强的背景下，围绕 100-120 美元/桶高位震

荡，甚至仍有上涨的风险。 

对于国内相关上市公司而言，我们认为基于以上对油价稳步走强趋势判断，我们

认为重点关注两类企业：1）油服企业：勘探与开发开支增加会带来其业绩提升；2）

原油开采及资源开采类企业：拥有良好原油开采资源及低位成本的企业将会明显受益

高油价带来的收入提升。长期的高油价将使得相关企业获取持续正向现金流，且目前

估值水平较低，对应估值提升的动力将大大增加。 

考虑到业绩弹性以及整体估值水平两个维度，在原油价格维持高位的情况下，我

们建议重点关注以下公司。 

图表 16：建议重点关注 

重点关注 
BPS(元/股) PB(市净率) 

22E 23E 24E 22E 23E 24E 

广汇能源 4.4  6.1  8.3  2.7  1.92  1.41  

中国石油 7.4  7.8  8.0  0.8  0.80  0.77  

中海油服 8.5  9.1  9.9  1.9  1.76  1.62  

中国海油 12.4  14.1  15.9  1.6  1.44  1.28  
 

数据来源：：Wind，华福证券研究所 
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三、 风险提示 

原油价格剧烈波动，俄乌冲突的不确定性，大流行变化，石化产品需求不及预期，

安全生产风险。 
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