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化工行业 

国际油价震荡下行，原油供需依旧紧平衡 

投资要点： 

 全球经济增速预期与上月持平，原油预期平均日需求较2021年同比上

升3.47%，与经济增速相近。OPEC7月报预期2022年全球经济增速为

3.5%，与上月预期持平。全球原油需求保持稳定，为10029万桶/天，不过

该数值超越疫情前2019年单日10020万桶/天。经合组织欧洲及亚太区域

2022年日均需求较二季度环比下滑，预计三、四季度会有所反弹。 

 产销紧平衡叠加库存低位，能源保障背景下，国内油气开支景气度有

望提升。OECD库存显示，原油及石油产品商业库存较前5年平均值降幅较

大，一定程度加剧供给端压。俄乌冲突持续带来供应体系一定程度的混乱，

供应链拉长、地缘博弈、制裁频起，均抬升了原油的供应成本。维持能源

安全背景下，国内增储上产的计划维持推进，油气资本开支处于较高水平，

有利于油服及相关设备供应商业务展开。 

 我们预计油价仍将高位震荡，供需再平衡需要时间，建议继续关注纯

上游油气、油服及设备类标的。2020年供给较大幅度高于需求后，2021年

以来，原油需求持续超越供给，抬升了原油价格中枢。展望未来，距离碳

达峰的时间尚久，原油的需求近十年仍稳定向上，供给端无法快速跟进的

背景下。（1）我们认为油价仍旧处于景气周期内，油价有望在100-120美

元/桶高位震荡；（2）国内勘探和开发的提升确定性强，页岩油气等非常规

油气资源开发有望在资源价格高位时获得更多的投入，因此我们建议关注

两条主线，一条是海上油气开发的阶段性提升，一条是内陆页岩油气开发

带来的资本以及设备类支出增加带来的投资机会。 

 风险提示：原油价格剧烈波动，俄乌冲突的不确定性，石化产品需求

不及预期，安全生产风险。 

 

数据来源：Wind,华福证券研究所 
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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 6 月月报预计 2022

年全球经济增速 3.5%，与上月持平，预计 2023 年全球经济增速为 3.2%。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、二季度每

日需求分别为7.91、7.19百万桶/日，预计今年三、四季度会有所反弹，分别达到7.25、

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 2.16%。

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、二季度每日需求为 13.09、13.31 百

万桶/日，后两个季度需求预期分别为 14.29、14.15 百万桶/天，全年预期需求平均水

平在 13.71 百万桶/天，较 2021 年上升 4.81%。考虑到产量情况，预计 2022 年全年

自给率为 27.8%，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、二季度每日需求为 24.84、24.99 百万桶/日，后续两个季度会稳步

提升至 25.49/25.76 百万桶/天，全年预期需求平均水平在 25.27 百万桶/天，较 2021

年上升 4.11%。考虑到产量情况，预计 2022 年全年自给率为 105.5%，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 年三、四季度的原油需求维

持温和增长，2022 年全年日均需求为 15.26 百万桶/天，同比上升 2.14%。考虑到产

量情况，自给率为 29.2%，严重依赖进口。OPEC 月报预计印度 2022 年全年日均原

油需求为 5.13 百万桶/天，同比上升 7.53%，自给率 15.5%，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：5 月 OECD 原油库存环比下降 1010 万桶，石油产品库存环比增加 2060

万桶。5 月 OECD 石油商业库存（包括原油及石油产品）26.8 亿桶，同比降低 2.53

亿桶，环比增加 1050 万桶，低于五年均值 3.12 亿桶。其中，原油库存 13.10 亿桶，

同比降低 1.32 亿桶，环比下降 670 万桶，大幅低于五年均值 1.76 亿桶；石油产品库

存 13.70 亿桶，同比降低 1.2 亿桶，环比增加 1720 万桶，低于五年平均值 1.36 亿

桶。 

OECD 库存显示，2022 年 OECD 区域商业库存显著低于前 5 年平均值，当前

整体产销处于紧平衡的状态。考虑到前期多国释放 SPR（战略原油库存）的背景，

且目前原油价格仍在高位震荡，我们认为，目前原油的库存整体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。因此，在 OPEC 等产油国产量不会大幅增加的

背景下，各国央行货币政策及需求变化已成为原油价格边际变化最重要影响因素。鉴

于地缘政治动态变化仍会影响油价的变化，且目前欧洲与俄罗斯之间关系降至冰点，

欧洲能源切换将进入加速通道，虽然边际影响会变低，但目前整体供应体系重塑的过

程中，对于油价的高位支撑确定性更强。 
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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 

受制于国际油价上涨，6 月份中国大陆原油进口量为今年以来最低，较去年同期

下降约 11%。2022 年 6 月中国大陆原油进口 3582 万吨，环比下降 3.1%，较 2021

年同期下降约 11%，且为今年以来的最低值。与此同时，今年 6 月份布伦特原油现

货均价达 123.71 美元/桶，较上月环比上涨 9.22%，较 2021 年同期上涨约 70%，高

油价在一定程度上抑制了中国大陆的原油进口。7 月以来，油价有所回落，我们预计

在满足国内工业及消费需求的前提下，进口原油体量会适度提升，考虑到俄罗斯原油

价格相对有折扣优惠，亚太区域对俄油的需求有望提升。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。展望后市，原油裂解炼化的利润有望在油价有所下降的背景下，释放更多

的利润，因此对于全球炼化装置的盈利能力，保持关注。 

图表 7：202005-202206 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 7 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 65.73 百万桶/天，同比增加 3.37%，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，8 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 8：2018-2022Q2 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：6 月产量环比增加 23.4 万桶/天。根据 OPEC 6 月月报中二手数据

源显示，OPEC 6 月总产量 2872 万桶/天，环比增加 23.4 万桶/天，增产主要来自沙

特。6 月，沙特原油产量 1059 万桶/天，环比增加 16 万桶/天。 

OPEC+会议：8 月的月度日均产量上调 64.8 万桶。石油输出国组织（欧佩克）

与非欧佩克产油国 30 日以视频方式举行第 30 次部长级会议，决定今年 8 月维持原

定小幅增产计划。欧佩克在会后发表声明称，此次会议再次确认第 19 次和第 29 次

部长级会议批准的产量调整计划和月度产量调整机制，将 8 月的月度产量日均上调

64.8 万桶。 
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图表 9：OPEC 原油产量 

国家 
实际产量（万桶/日） 

22-Apr 22-May 22-Jun 6 月环比 

OPEC 减产 10 国     

阿尔及利亚 100 101 102 1 

安哥拉 118 116 118 3 

刚果 26 27 27 -1 

赤道几内亚 10 9 9 0 

加蓬 20 17 19 2 

伊拉克 443 442 443 2 

科威特 266 269 272 3 

尼日利亚 131 123 124 1 

沙特阿拉伯 1036 1043 1059 16 

阿联酋 302 304 308 4 

OPEC 减产 10 国合计 2451 2451 2481 30 

伊朗 257 254 257 3 

利比亚 89 71 63 -8 

委内瑞拉 72 72 71 -1 

OPEC 总计 2868 2848 2872 24 
 

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 6 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、

中国、中东地区分别预计增加 128 万桶/天、30 万桶/天、15 万桶/天、10 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 1437 台后，伴随油价增加而稳步提升，2022 年较 2021 年增长提速，2022 年

6 月，全球钻井数达 1822 台。分区域来看，美国增速最高，同比增速达 56%，环比

亦有上升。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 12：2019-202206 油井及天然气井数 
 

图表 13：2019-202206 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 

6 月国际油价月度均价环比上涨。2022 年 6 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 123.71 美元/桶，环比上涨 10.44 美元/桶，涨

幅为+9.22%。 

图表 14：布伦特原油月度均价 

 

数据来源：Wind，华福证券研究所 

7 月以来，油价震荡下行，布伦特原油期货结算价在 7 月 12 日跌破 100 美元。

国际油价在今年 5 月底突破 120 美元/桶后，一直处于高位震荡态势，但近期开始逐

渐走弱。截至 7 月 12 日，布伦特原油期货结算价为 99.49 美元/桶。我们认为，从长

期看，油价在根本上还是取决于供求关系。尽管 OPEC+达成协议，将 8 月的月度产
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量日均上调 64.8 万桶，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。全球原油供需依旧会呈现紧平衡

的态势，因此，我们预期后市原油价格将保持高位震荡态势。 

图表 15：布伦特原油近期表现 

 

数据来源：Wind,华福证券研究所 

原油价格后市预计仍能维持相对较高价格水平，上游油气采掘企业及油服设备

类企业将持续收益。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；3）未来增产预期无法快速兑现：

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指数走强背景下，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处于较高水平判断，

我们认为重点关注两类企业：1）油服及设备类企业：勘探与开发开支提升会带来其

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及利润提升。高油价区间拉长将使得相关企业获取

持续大量正向现金流。传统油气企业估值水平较低，高油价持续背景下，估值提升可

期。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 

            BPS(元/股) PB(市净率) 

代码 标的股票 

最新收盘价 

（2022-7-13） 

一致预期股价 预测涨幅 预测机构数 22E 23E 24E 22E 23E 24E 

600938.SH 中国海油 16.15  19.60  21.4% 15 12.5  14.1  15.9  1.30  1.15  1.02  

601857.SH 中国石油 5.09  6.66  30.8% 7 7.3  7.7  8.0  0.69  0.66  0.63  

601808.SH 中海油服 13.02  16.51  26.8% 20 8.5  9.1  9.9  1.53  1.42  1.31  

002353.SZ 杰瑞股份 35.24  49.08  39.3% 26 14.5  16.9  19.9  2.43  2.09  1.77  

 

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，石化产品需求不及预期，安全生产风

险。 
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