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近日欧佩克+宣布自 5 月起额外自愿减产超过 160 万桶/日，并维持产量配额至 2023 年底。其中沙特自愿减产 50 万

桶/日；俄罗斯自愿减产 50 万桶/日；伊拉克自愿减产 21.1 万桶/日；阿联酋自愿减产 14.4 万桶/日；科威特自愿减产

12.8 万桶/日；哈萨克斯坦自愿减产 7.8 万桶/日；阿尔及利亚自愿减产 4.8 万桶/日；阿曼自愿减产 4 万桶/日。 

 

1、OPEC 额外自愿减产，高油价诉求显著。2023 年年初 OPEC+计划维持 2022 年计划的 200 万桶/天原油减产计划

至 2023 年底，伴随市场对于金融危机的担忧，原油价格一度跌至 73 美元/桶后有所回升。在此情景下，OPEC+重点

产油国宣布在 2022 年底决定减产配额基础上额外从 5 月开始减产超 160 万桶/天原油产量，并维持至 2023 年底。参

考重点产油国 2 月原油产量与 5 月生产配额差异，2023 年 5 月起预计 OPEC+重点产油国实际减产或达 111.5 万桶/

天，OPEC+在油价跌破 80 美金/桶后提出额外自愿减产计划，高油价诉求较为显著。 

2、海外出行强度维持稳健，印度复苏远超预期。通过对欧美区域及重点国家的出行指数追踪，当前欧美出行指数依

然维持历史相对高位，整体优于 2020-2022 年出行水平，暂未出现市场对于衰退预期带来的需求减少，欧美发达国

家当前原油消费需求整体维持稳健，而亚太区域的印度出行强度已恢复至 19 年同期，远超预期。 

3、中国出行&航空持续恢复，需求有望边际增加。2023 年春节过后我国公路出行强度持续复苏，带动汽油消费需求

上涨，2023 年 2 月我国汽油表观消费量为 354.13 万桶/天，环比增加 12.85%，近五年内仅低于 2021 年同期水平。

当前航空出行指数持续恢复，国内航班出行指数已超过 2019 年同期水平，自中国始发的国际航班随仍处于恢复初期，

但相较于 2020-2022 年显著恢复，伴随着国际航空出行指数的持续恢复，中国航空煤油消费有望持续复苏。伴随着

经济活跃度的恢复，中国出行以及航空指数持续恢复，中国原油消费需求有望边际增加。OPEC+原油供应自 2023 年

5 月开始出现边际减少，欧美出行维持稳健，中国原油需求有望伴随经济恢复边际增加，全球原油价格中枢有望上抬，

持续维持中高位震荡。 

4、页岩油增产乏力，欧美对冲减产的手段几乎用尽。根据我们的监测，2023 年 3 月美国原油产量为 1122.81 万桶/

天，相比 2 月份增加 0.02%，严重低于预期，且美国页岩油核心产品 Permian 钻机数已经连续数月维持在 350 台左

右，未有明显增量，且 2022 年底阶段美国新钻井数持续恢复，但完井数并未出现显著增长，美国页岩油完井环节或

存在产能瓶颈，2023 年美国原油供应边际增量或相对有限。与此同时，美联储加息或临近尾声，且美国原油战略储

备已经降至 3.72 亿桶，继续抛储对美国能源安全负面影响极大。 

 

（1）地缘政治事件造成供应端不确定性的风险；（2）OPEC+减产执行强度不及预期风险；（3）加息超预期抑制终端

需求的风险；（4）卫星定位跟踪数据误差对结果产生影响的风险；（5）其他第三方数据来源出现误差对结果产生影响

的风险；（6）模型拟合误差对结果产生影响；（7）其他不可抗力因素 
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1 OPEC+  

近期欧佩克+宣布石油减产超过 160 万桶/日。沙特自愿减产 50 万桶/日；俄罗斯自愿减产
50 万桶/日；伊拉克自愿减产 21.1 万桶/日；阿联酋自愿减产 14.4 万桶/日；科威特自愿减
产 12.8 万桶/日；哈萨克斯坦自愿减产 7.8 万桶/日；阿尔及利亚自愿减产 4.8 万桶/日；阿
曼自愿减产 4 万桶/日。减产时间均从 5 月开始，持续到 2023 年底。 

图表1：OPEC10 生产配额环比减少 103.1 万桶/天 

 

来源：OPEC，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

图表2：OPEC+原油生产配额减少 164.9 万桶/天 

 

来源：OPEC，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 
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图表3：5 月起 OPEC+原油减产超过 160 万桶/日 

 

来源：OPEC，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

当前全球能源紧缺背景下，原油供应边际增量较为稳定。2023 年 3 月全球原油产量为
7572.96 万桶/天，相比 2 月份略有下降，全球原油产量持续维持稳定，但仍未达 2019 年
产量峰值，考虑到 OPEC+重点产油国自 5 月起额外自愿减产，全球原油供应或出现边际
减少。根据我们卫星大数据监测的初步测算，2023 年 3 月 OPEC 原油产量或为 2868.00
万桶/天左右，相比 2 月份减少 0.11%；3 月俄罗斯原油产量为 923.54 万桶/天，相比 2
月份减少 7.5%。 

图表4：2023 年 3 月全球原油产量环比减少 1.12% 

 

来源：Rystad Energy，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 
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图表5：2023 年 3 月 OPEC 原油产量环比减少 0.11% 

 

来源：Rystad Energy，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

图表6：2023 年 3 月俄罗斯原油产量环比减少 7.50% 

 

来源：Rystad Energy，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

通过对 5 月生产配额中的 OPEC10 和 Non-OPEC 最新原油产量数据的梳理，当前部分国
家当前产量已处于低于 5 月生产配额状态，因而 OPEC+的实际减产量不足 165 万桶/天。 

其中 OPEC10 大多数国家 2 月原油产量数据高于 5 月配额水平，是最新一轮的减产主力
军，在仅考虑产量高于 5 月配额国家减产的情景下，OPEC10 国家 2 月产量与 5 月生产
配额差异约为 92.9 万桶/天。 
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图表7：2 月 OPEC10 原油产量（千桶/天） 

 
来源：OPEC，Rystad Energy，国金证券研究所 

 

 

图表8：OPEC10 在 2 月的原油产量与 5 月配额差额（千桶/天） 

 
来源：OPEC，Rystad Energy，国金证券研究所 

注：负值代表 2 月产量大于 5 月产量配额，需要进行减产。 
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图表9：OPEC10 实际减产量测算（千桶/天） 

OPEC10 
2 月产量 

（千桶/天） 

5 月生产配额 

（千桶/天） 

2 月产量与 5 月生产配额差额 

（千桶/天） 

阿尔及利亚 1017 959 -58 

安哥拉 1084 1455 371 

刚果 276 310 34 

赤道几内亚 63 121 58 

加蓬 196 177 -19 

伊拉克 4387 4220 -167 

科威特 2683 2548 -135 

尼日利亚 1380 1742 362 

沙特 10361 9978 -383 

阿联酋 3042 2875 -167 

合计实际减产量（千桶/天）-仅考虑减产 -929 

来源：OPEC，Rystad Energy，国金证券研究所 

而 Non-OPEC 多个国家 2 月产量不及 5 月配额水平，无法在新一轮减产周期实现实质性
减产，仅有哈萨克斯坦、阿曼、南苏丹、俄罗斯能提供少量的实质性减产，合计 Non-OPEC
国家与 5 月生产配额差异约为 18.6 万桶/天。 

图表10：2 月 Non-OPEC 原油产量（千桶/天） 

 

来源：OPEC，Rystad Energy，国金证券研究所 
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图表11：Non-OPEC 在 2 月的原油产量与 5 月配额差额（千桶/天） 

 

来源：OPEC，Rystad Energy，国金证券研究所 

注：负值代表 2 月产量大于 5 月产量配额，需要进行减产。 

 

图表12：Non-OPEC 实际减产量测算（千桶/天） 

Non-OPEC 
2 月产量 

（千桶/天） 

5 月生产配额 

（千桶/天） 

2 月产量与 5 月生产配额差额 

（千桶/天） 

阿塞拜疆 534 684 150 

巴林 41 196 155 

文莱 97 97 0 

哈萨克斯坦 1669 1550 -119 

马来西亚 402 567 165 

墨西哥 1675 1753 78 

阿曼 836 801 -35 

俄罗斯 9984 9978 -6 

苏丹 65 72 7 

南苏丹 150 124 -26 

合计实际减产量（千桶/天）-仅考虑减产 -186 

来源：OPEC，Rystad Energy，国金证券研究所 

注：俄罗斯减产自 3 月份已经开始，预计持续到 2023 年底。 

OPEC10 预计实质性减产量为 92.9 万桶/天，Non-OPEC 国家预计实质性减产量为 18.6
万桶/天，合计 3-5 月份 OPEC+实质性减产量约为 111.5 万桶/天。OPEC+在原油价格出
现下滑情景下提出额外自愿减产计划，高油价诉求较为显著。 

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

阿塞拜疆 巴林 文莱 哈萨克斯坦 马来西亚 墨西哥 阿曼 俄罗斯 苏丹 南苏丹

Non-OPEC在2月的原油产量与5月配额差额（千桶/天）



行业深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 10 
 

图表13：OPEC+实际减产量为 111.5 万桶/天 

 

来源：OPEC，Rystad Energy，国金证券研究所 

当前 OPEC 原油对外出口量基本恢复至 2019 年疫情前水平，伴随 OPEC 计划维持 200
万桶/天的原油减产配额及最新重点产油国自 5 月起至 2023 年年底的额外自愿减产，
OPEC 原油出口或边际减少。俄罗斯原油供应自 2022 年开始逐步增加对亚洲供应量，而
减少欧洲供应量，实际对外原油供应并未出现显著下滑，基本维持在历史中高位水平，但
考虑到俄罗斯宣布 3 月减产 50 万桶/天并维持至 2023 年底，后续俄罗斯原油对外供应量
或出现边际减少。 

2023 年 2 月 OPEC 原油出口量为 22.59 百万桶/天，同比增加 9.03%；俄罗斯 2 月原油
出口量为 4.58 百万桶/天，同比增加 3.01%。 

图表14：OPEC 在 2023 年原油边际供应增量较为有限 

 

来源：Refinitive，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 
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图表15：2023 年 2 月 OPEC 原油出口量为 22.59 百万桶/天 

 

来源：Refinitive，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

图表16：2023 年俄罗斯原油对外供应量或出现边际减少 

 

来源：Refinitive，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

图表17：2023 年 2 月俄罗斯原油出口量为 4.58 百万桶/天 

 

来源：Refinitive，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 
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2  

美联储连续 9 次加息，市场存在较为显著的需求悲观预期，但整体海外出行强度持续维持
复苏趋势，2023 年第一季度欧美出行指数基本维持或高于 2021-2022 年同期水平，伴随
美联储加息结束，需求预期回暖，海外原油需求或将持续维持较为稳健的态势。 

图表18：北美出行指数  图表19：欧洲出行指数 

 

 

 

来源：Rystad Energy，国金数字未来 Lab，国金证券研究所  来源：Rystad Energy，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

图表20：美国出行指数  图表21：法国出行指数 

 

 

 

来源：Rystad Energy，国金数字未来 Lab，国金证券研究所  来源：Rystad Energy，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

图表22：德国出行指数  图表23：英国出行指数 

 

 

 

来源：Rystad Energy，国金数字未来 Lab，国金证券研究所  来源：Rystad Energy，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

图表24：西班牙出行指数  图表25：意大利出行指数 

 

 

 

来源：Rystad Energy，国金数字未来 Lab，国金证券研究所  来源：Rystad Energy，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

东南亚及其他重点亚太国家出行强度持续维持强劲的恢复态势，其中印度出行强度已恢复
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至 2019 年同期水平，远超预期，其余重点亚太国家出行强度也仅次于 2019 年同期水平，
亚太地区出行强度恢复持续强劲或将推动亚太地区各类油品边际需求持续增加。 

图表26：亚洲出行指数  图表27：大洋洲出行指数 

 

 

 

来源：Rystad Energy，国金数字未来 Lab，国金证券研究所  来源：Rystad Energy，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

图表28：印度出行指数  图表29：泰国出行指数 

 

 

 

来源：Rystad Energy，国金数字未来 Lab，国金证券研究所  来源：Rystad Energy，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

图表30：日本出行指数  图表31：菲律宾出行指数 

 

 

 

来源：Rystad Energy，国金数字未来 Lab，国金证券研究所  来源：Rystad Energy，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

3 &  

2023 年我国出行强度持续复苏，成品油消费需求或将显著改善。2023 年春节过后我国公
路出行强度持续复苏，带动汽油消费需求上涨，2023 年2 月我国汽油表观消费量为 354.13
万桶/天，环比增加 12.85%，近五年内仅低于 2021 年同期水平。 
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图表32：2023 年公路出行强度持续复苏 

 
来源：Rystad Energy，国金证券研究所 

图表33：汽油表观消费量环比增加 12.85% 

 

来源：卓创资讯，国金证券研究所 

注：汽油桶吨比按 8.73 计算。 

当前航空出行指数持续恢复，国内航班出行指数已超过 2019 年同期水平，自中国始发的
国际航班随仍处于恢复初期，但相较于 2020-2022 年显著恢复，伴随着国际航空出行指
数的持续恢复，中国航空煤油消费有望持续复苏。 

航空出行持续复苏，航煤消费需求预期提升明显。2023 年 2 月我国航煤表观消费量为
61.41 万桶/天，环比增加 19.35%，已恢复至 2022 年同期水平。 
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图表34：国内航空出行持续复苏 

 

来源：Rystad Energy，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

图表35：国际航空出行持续复苏 

 

来源：Rystad Energy，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 
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图表36：航煤表观消费量环比增加 19.35% 

 
来源：卓创资讯，国金证券研究所 

注：航煤桶吨比按 7.85 计算。 

伴随疫情政策放开后交通出行用油需求大幅提升，我国成品油消费需求显著提升，带动原
油消费边际出现显著增量，与此同时欧美出行强度持续维持稳健态势，全球原油需求或将
存在边际增加可能。叠加全球原油供给偏紧，OPEC+对全球原油市场的供应或有边际减
少，油价中枢有望获得上升支撑动力。 

4  

2023 年3 月美国原油产量为 1122.81 万桶/天，相比 2 月份增加 0.02%。我们要说明的是，
虽然 2022 年美国油气企业资本开支增长较为显著，但受制于能源通胀高企带动原油开采
成本上升，实际原油产量边际增量较为有限。当前，美国页岩油核心产品 Permian 产区
钻机数已经连续数月维持在 350 台左右，未有明显增量，且 2022 年底阶段美国新钻井数
持续恢复，但完井数并未出现显著增长，美国页岩油完井环节或存在产能瓶颈，2023 年
美国原油供应边际增量或相对有限。 

图表37：通胀在各能源供应商财报出现次数大幅上升 

 

来源：Rystad Energy，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 
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图表38：能源通胀与资本开支增长接近，限制美国原油产量增长 

 

来源：Rystad Energy，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

 

图表39：2023 年 3 月美国原油产量环比增加 0.02% 

 

来源：Rystad Energy，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

 

图表40：美国 Permian 产区活跃钻机数 
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来源：Baker Hughes，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

 

图表41：美国页岩油核心产区新钻井单井产量持续滑坡 

 

来源：EIA，国金证券研究所 

 

图表42：美国完井环节或存在产能瓶颈 

 
来源：EIA，国金证券研究所 
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图表43：2023 年 2 月美国原油出口量为 3.96 百万桶/天 

 

来源：Refinitive，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

当前美国原油战略储备为 3.72 亿桶，为 1983 年 12 月至今近 40 年以来最低水平，继续
抛储对美国能源安全负面影响极大。 

图表44：美国原油库存最近一周出现下跌 

 

来源：EIA，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

 

图表45：美国商业原油库存 

 

来源：EIA，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 
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图表46：当前美国原油战略储备为 3.72 亿桶 

 

来源：EIA，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

 

5  

1 俄乌局势变化、伊核协议推进以及委内瑞拉制裁解除等地缘政治事件造成供应端不确
定性的风险：伊核协议推进以及委内瑞拉制裁解除等地缘政治事件或造成原油供应端的不
确定性，俄乌局势变化或造成俄罗斯对欧洲天然气、原油、煤炭等多种化石能源供应端存
在不确定性风险。 

2 OPEC+减产执行强度不及预期风险：OPEC+减产计划是全球原油供应边际减少重大
影响因素，假使 OPEC+减产执行力度不及预期，或影响当前供应端测算结果。 

3 加息超预期抑制终端需求的风险：美联储加息或带动美元指数走强，而美元指数与原
油价格通常为负相关走势，假使美联储加息或对原油价格产生扰动。欧洲央行加息或在一
定程度上抑制能源需求。 

4 卫星定位跟踪数据误差对结果产生影响的风险：卫星数据误差包括与卫星定位直接有
关的定位误差，以及与卫星信号传播和接收有关的系统误差。 

5 其他第三方数据来源出现误差对结果产生影响的风险：由于第三方数据来源涉及联合
国，各类商业机构，各国政府组织等，数据准确程度不一，从而有可能出现误差。 

6 模型拟合误差对结果产生影响：由于数据体量较大，且数据并非完美，而模型也无法
做到完美捕捉数据本身，从而导致误差。 

7 其他不可抗力因素。 
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行业投资评级的说明：  

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能
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在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。  

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。

本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级
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