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引言

● 通过复盘本次（2020—2023）油价波动，我们认为在2020年至2023年上半年间，全球石油市场展现了明显的供需弹性差

异，需求弹性在大多数时期超过供给弹性。

● 通过复盘过去40年以来的战争冲突与油价变动，油价短期受到事件性干扰，但油价在是否能在更长时间保持在更高的中枢水

平上，取决于经济的潜在增速是否上行。

● 全球天然气消费自失序走向重构：自2017年起，美国从天然气净进口国变为净出口国，且净出口量逐年递增，2017-2022

年美国天然气出口量CAGR达17.7%。2022年美国天然气总出口量为1870亿立方米，LNG占比56%，其中出口至欧洲的

LNG占比38.6%。

● 全球LNG贸易迅速发展：受益于全球LNG接收能力不断加强、基础设施不断完善以及运输成本不断下降，全球市场对于

LNG需求不断加强，自2020年以来首次超过管道天然气，2022年全球LNG贸易量占全球天然气贸易总量比例已从2012年

的41.4%上升至56%。

● 目前美联储加息背景下影响全球石油需求，同时伊朗、委内瑞拉存增产可能，预计油价上行空间有限。预计油价将继续在中

高位60-90美元 /桶区间震荡，2024下半年或回到65美元 /桶的中枢。

● 投资建议：资源储备水平良好、炼油产能领先、开采成本控制良好的上市石化国企将迎来价值回归，如：中国石油、中国海

油；以及整体估值明显低位、海外市场潜力较大、技术处国际先进水平的上市油服公司，如海油工程、中海油服；同时天然

气持续低迷将利好国内轻烃一体化龙头，如卫星化学；高油价凸显煤制烯烃优势，如宝丰能源；国内需求提升，进口资源存

在套利空间，看好国内具备仓储资源相关龙头，如广汇能源。
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此次油价冲击的复盘

● 2020年初，受新冠疫情冲击和沙特 -俄罗

斯谈判破裂价格战的影响，油价一度跌至谷

底，直至当年4月OPEC+重新达成一致并在

同年5月开启减产，油价逐步开启反弹。

● 2021年，全球石油需求恢复，与此同时

OPEC+联盟仍然通过产量调节来控制原油的

价格，在油价上涨的过程中，全球石油资本

开支仍然维持纪律性。

● 2022年以来，地缘政治冲突加大，美国页

岩保持资本开支纪律，OPEC+实际增产远低

于配额增长。俄罗斯受制裁或影响长期原油

产量。

● 进入 2023年，沙特、俄罗斯及其他主要

OPEC+主要产油国联合减产，对今年三季度

的油价形成了有力的支撑。而随着委内瑞拉、

伊拉克实际产量的反弹、美国页岩油强势增

产、全球石油消费预期下调，叠加预期俄罗

斯冬季减产空间有限，油价再度进入震荡下

行。
资料来源：Wind，东海证券研究所

原油价格及主要短期波动因素（2020~2023，美元/桶）
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供需方面回顾

● OPEC+分歧逐步消除走向团结：2020年1月至4月，油价因OPEC+减产未果及沙特和俄罗斯之间的价格战而大幅下跌；4月

12日OPEC+达成新减产协议，2021年1月至2022年4月调整为减产580万桶 /天；2022年俄乌冲突爆发后，OPEC+整体维

持生产纪律性，维持油价。

● 2022年美国原油产量增长5.6%，2023年1-8月增产7.2%，平均为1276.5万桶 /天。其中，德克萨斯州和新墨西哥州对近两

年美国原油产量的增长贡献最大。

资料来源：OPEC，东海证券研究所

2022年以来OPEC历次部长级及监委会会议重要协议

资料来源：EIA，东海证券研究所

美国原油产量（万桶/天）
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供需方面回顾

● 2022年，美国原油出口量快速反弹，达到了357.6万桶 /天，较2021年增长了22%（64万桶 /天）。2023年1-9月美国原油

出口延续高景气，出口量达到约401万桶 /天，同比增长16%（56万桶 /天）。

● 由于西方对俄罗斯原油出口实施了制裁，国际原油贸易流动发生了改变，美国对印度（2021年最大出口目的地）和中国

（2020年最大出口目的地）的出口量下降最为显著。不过，这些下降被其他目的地（尤其是欧洲）的增长所抵消。美国原

油出口的增长主要是由于美国原油产量增加和美国战略石油储备释放所推动的。

资料来源：OPEC，东海证券研究所

美国原油出口保持高景气（万桶/天）

资料来源：EIA，东海证券研究所

美国 SPR 库存持续下降（亿桶，亿桶）
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供需方面回顾

● 2021年，俄罗斯生产原油39.6亿桶，占全球产量的13%。其中，19亿桶作为原油直接出口，占全球出口量的13%。而俄罗

斯国内精炼了剩余的21亿桶，其中10亿桶作为精炼产品出口，占全球精炼出口的11%，其余11亿桶在国内消费。

● 2022年12月5日欧盟和英国对几乎所有俄罗斯原油进口实行海运禁运，自2月5日起，成品油进口也进入禁运范围。俄罗斯

石油贸易发生了巨大的变化，其中最为显著的是欧盟、G7国家进口量迅速减少，而印度进口迅速增长。整体上看，尽管俄

罗斯原油出口受到制裁，但因原油贸易流向迅速变动，整体出口量并未受到严重影响。

资料来源：Brugel，东海证券研究所

2021年俄罗斯原油运输目的地占比（%）

资料来源：Bloomberg、Brugel，东海证券研究所

俄罗斯发往各目的地原油数量（万吨）
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供需方面回顾
● 由于对碳中和政策的担忧和高通胀导致的成本上升，美国炼厂产能自2021年起持续下降。2020年，受疫情反复影响，欧美

炼油厂的开工率下滑，维持在较低水平。2021年第二季度，炼厂开工率大幅回升，欧美对石油的需求有所恢复，炼厂开工

率在80%至90%之间波动。

● 2022年下半年，高通胀环境和央行连续加息对OECD组织产生压力。此外，地缘政治以及供应端的减产不及预期和需求端

能源需求的复苏放缓，都对油市构成了利空压力。因此，Brent价格出现急涨急跌。至今，欧美对石油的需求相对稳健，但

并非主要的需求增长区域。同时，炼厂产能的上限也制约了两地对原油下游的需求。

资料来源：IEA，东海证券研究所

OECD石油消费及库存（万桶/天，亿桶）

资料来源：IEA，东海证券研究所

OECD成品油消费（万吨，%）
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供需方面回顾
● 2020年初疫情导致国内炼厂开工率下降至40%以下，3月份以后迅速反弹并超越疫前水平，受低油价和成品油价格政策支持，
炼厂盈利提高。

● 2022年，原油和成品油配额释放、低成本原油进口驱动炼厂开工提升，但需求仍受疫情压制。期间全球石油需求增长主要
来自非OECD国家，航煤和部分化工产品需求预期上升。根据OPEC数据，2020~2022国内石油消费为 1394、1510、
1495万桶 /天。

● 2023年，国内原油加工量始终保持在6000万吨以上，成为有记录以来加工量最高的一年。

资料来源：OPEC，东海证券研究所

国内原油表观消费及库存（万桶/天，亿桶）

资料来源：EIA，东海证券研究所

国内成品油表观消费（万吨，%）
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油价供需弹性分析

● 自2020年起，尽管全球原油产量未见增长，需求却呈现总体增势，石油市场的供需弹性直接影响原油价格波动。采用的经

典计算公式：

● 全球石油市场展现了明显的供需弹性差异，需求弹性在大多数时期超过供给弹性，表明原油价格波动主要受需求弹性的影响，

市场对需求变化的敏感性高于供给的调整。

资料来源：EIA、OPEC、Wind，东海证券研究所

2020~2023年二季度供需弹性（月度）

资料来源：EIA、OPEC、Wind，东海证券研究所

2020~2023年二季度供需弹性（季度）
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油价供需弹性分析

● 1.需求下降可能导致价格下跌，反之亦然：在市场经济中，需求降低通常引发价格下滑，特别是在需求弹性显著时——此时

市场对价格变化的反应更为灵敏。而供给侧的反应通常较慢，特别是在生产过程中存在固定成本和时间滞后时。这就延长市

场向新均衡状态的调整期。

● 2.价格上升可能更为显著：当需求弹性较大时，市场更为敏感于需求的变化。价格上升主要由需求的价格弹性驱动，尤其在

需求增长而供给相对固定的情况下。这也可以解释原油价格从2020年4月低谷逐渐反弹，并一直保持着渐进的上升趋势，直

到2022年年中的一段慢牛市行情。

● 3.市场对任何可能影响需求的因素都更为敏感：这可能导致价格更加波动。这包括经济波动、地缘政治事件、天气变化等。

这也是2022年上半年，原油价格在地缘政治风险因素的影响下急速波动的原因之一。

● 部分情况下，供给弹性超过需求弹性，这主要是由于短期内需求不灵活的特殊情况引起，如2022年一季度俄乌冲突爆发迅

速市场恐慌情绪和供给变化共同催化油价、2022年9月美国飓风重创墨西哥湾油气生产、美元走弱、全球通胀加剧等因素。

罕见因素或非典型的事件，影响供需的动态平衡，导致了一段时间内的异常情况，而需求并未发生明显的变化。此外，当供

需对价格变化不太敏感时，价格波动可能较为温和，如2022年第二季度供需弹性较低的情况。
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近四次石油危机及重大冲突的影响

● 通过复盘过去40年以来的战争冲突与油

价变动，油价短期受到事件性干扰，但是

长期仍取决于供需平衡。或者说，几次石

油危机带来的巨大影响往往都以同国际宏

观经济产生共振为前提。若没有在实质上

影响产油国的产出与石油输送，或者没有

在很大程度上影响全球原油的需求，那么

则难以对原油价格形成深远的影响。

资料来源：Wind，东海证券研究所

近40年冲突与石油价格变动（美元/桶）
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近四次石油危机及重大冲突的影响

● 第一次石油危机永久地抬高了油价中枢：1973年以前，由于“七姐妹”的垄断地位，原油价格被长期压制；同期，1973年

中期，美国工业品批发价格已以每年10％以上的速度上涨，且包括石油在内的许多主要工业品供应及工业产能极度短缺。欧

佩克国家采用黄金而不是美元来定价石油，随着布雷顿森林体系瓦解，金价在20世纪70年代末升至每盎司455美元。

● 第二次石油危机同美联储货币宽松共振：石油快速增长的需求主要来源于全球经济增长，也来自预防性需求的急剧增加。到

1978年初，美联储一直保持高度宽松的货币政策立场，使得使能源价格上涨转化为更普遍的通胀，并持续上升。

资料来源：EIA，东海证券研究所

1972年美国石油进口结构

资料来源：BP能源统计，东海证券研究所

部分产油国产油情况（万桶/天）

资料来源：BP能源统计，东海证券研究所

主要产油组织产油情况（万桶/天）
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近四次石油危机及重大冲突的影响

● 第三次石油危机影响较弱：1990年7月伊拉克前总统萨达姆提倡欧佩克提高油价，以协助伊拉克及其他成员国支付债务的利

息。8月2日，伊拉克突袭科威特，一举掌握了全球20%的原油产量，并意图进一步染指沙特阿拉伯。

● 2007石油危机，主要由供需驱动：2005年到2007年之间，全球石油产量未能增长，其主要原因为包括沙特在内的部分主要

产油国有意调整产量以稳定价格。尽管供应停滞不前，需求却在强劲增长。2007年中国的石油消费比2005年增加了87万桶 /

天。由于产量并没有增长，价格的上升压缩了其他地区的需求。

资料来源：BP能源统计，东海证券研究所

中东国家配合美国进行增产（万桶/天）

资料来源：EIA，东海证券研究所

部分主要产油区域月度产量一（千桶/天）

资料来源：EIA，东海证券研究所

部分主要产油区域月度产量二（千桶/天）
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近四次石油危机及重大冲突的影响

● 需求侧拉动对于油价的影响明显大于供

给侧：1998年亚洲金融危机爆发，全球经

济增速从前一年的4.18%减速至2.5%，全

球石油需求增速下降至0.5%，布伦特原油

区间最大跌幅61%；2001年互联网泡沫破

裂，叠加911事件，全球原油需求增长连

续低于1%，而2000年OPEC增产 4.32%，

2001年9月到11月期间，布伦特原油最大

的跌幅超过40%。

● 过去很多次油价波动与产油国发生地缘

政治扰动的时机相符，但产量减少并不是

油价上涨的主因，经济增长引起的需求侧

冲击才是油价上升的主要动力。受需求端

影响飙升后，油价在是否能在更长时间保

持在更高的中枢水平上，取决于经济的潜

在增速是否上抬。若经济以高于潜在增速

的速度增长，石油价格和产量都会阶段性

上升。
资料来源：Wind，东海证券研究所

WTI原油价格同比变化、美国潜在经济增速、产出缺口（%）
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当前原油供需基本面

● 今年三季度的油价上涨主要受OPEC+联合减产支撑。2022年10月以来，OPEC+宣布了总计减产366万桶 /天，7月份沙特

将单方面减产100万桶 /天。9月5日，沙特表示将延长100万桶 /天的减产协议，该协议于7月首次实施，随后延长至8月至9月，

此次再延长三个月至2023年底。俄罗斯还表示，将把30万桶 /天的原油出口削减计划延长至年底。

● 但在11月30日最新结束的OPEC+部长级会议中，各成员国表示自愿减产政策维持至明年3月，边际影响明显减弱。

● OPEC在11月30日的一份声明中确认，巴西将从2024年1月起加入OPEC+，根据标准普尔全球数据，巴西目前原油产量约

为320万桶 /天，是我国的主要供应国之一。

资料来源：OPEC，东海证券研究所

OPEC产量（万桶/天）

资料来源：EIA、S&P，东海证券研究所

俄罗斯及沙特石油产量（百万桶/天）
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当前原油供需基本面

● 12月24日当周，美国原油产量1310万桶 /天，周环比减少10万桶 /天，较去年同期增加90万桶 /天。从美国炼厂开工情况来看，

截至12月1日当周，原油吞吐量1620.1万桶 /天，开工率90.5%，进入冬季，美国能源需求逐步反弹。

● 美国活跃钻机数减少，至12月8日，美国钻机数626台，周环比增加1台，较去年同期减少154台；其中采油钻机数503台，

周环比减少2台，较去年同期减少122台。

● 从2023年1月开始，DUC的提取和钻探都有所下降，而DUC的提取是自2021年1月以来新增产量中的主要原因。截至EIA最

新10月数据，美国48州钻井数859、完井数951、已钻未完井数4524，保持自2023年以来的下行趋势，其中已钻未完井数

已达到2014年以来的最低水平。

资料来源： EIA，东海证券研究所

美国原油产量与钻机数（万桶/天）

资料来源：EIA，东海证券研究所

美国原油库存（亿桶）

资料来源：EIA， 东海证券研究所

美国炼厂情况（万桶/天）
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油价供需弹性分析

● 10月份，国内加工原油6393万吨，同比上升9%，加工量回升，但增速低于上月，日均加工206万吨。10月份，国内进口原

油4897万吨，同比增加14%，持续回升；1-10月，国内汽油、煤油、柴油表观消费同比增速分别为11%、134%、12%，

成品油总消费表观增速为17%，航空活动恢复明显。1-10月，国内累积生产原油15672万吨，加工原油55484万吨，进口原

油42426万吨，实现原油库存累库2850.4万吨（2.09亿桶）。

资料来源：Wind，东海证券研究所

国内原油加工及进口量（万桶/天）

资料来源：Wind，东海证券研究所

国内成品油消费同比（%）

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

50

100

150

200

250

2
0
0

3

2
0
0

4

2
0
0

5

2
0
0

6

2
0
0

7

2
0
0

8

2
0
0

9

2
0
1

0

2
0
1

1

2
0
1

2

2
0
1

3

2
0
1

4

2
0
1

5

2
0
1

6

2
0
1

7

2
0
1

8

2
0
1

9

2
0
2

0

2
0
2

1

2
0
2

2

2
0
2

3
-0

3

2
0
2

3
-0

4

2
0
2

3
-0

5

2
0
2

3
-0

6

2
0
2

3
-0

7

2
0
2

3
-0

8

2
0
2

3
-0

9

2
0
2

3
-1

0

原油加工量（万吨/天） 原油进口量（万吨/天）

原油加工量同比 - 右轴 原油进口量同比 - 右轴

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

成品油总消费 汽油 煤油 柴油



21

石油消费增速与实际GDP增速高度正相关

● 通常情况下，GDP增速与石油需求增速呈现同步趋势，反映出石油作为基础能源在支撑经济发展中的核心作用。经济增长与

石油消费之间的高度正相关性，特别是在工业、交通和商业领域，揭示了经济活动对石油依赖的深度。因此，当一个国家或

地区的GDP实际增长时，其石油需求也往往随之增加，反映出经济活动对能源的依赖。

● 当国家或地区GDP增长时，相应的石油需求也随之增长，突显了能源供应对经济活力的重要支撑作用。不同经济体，无论是

在全球、中国、美国还是OECD国家，都表现出在经济增长和石油需求方面的类似动态。

● 通过回归分析确定的最佳拟合线展示了一个正向倾斜的斜率，表明证实GDP增速与石油需求增速之间正相关关系。通过对

2000~2022年GDP增长与石油消费增长的拟合我们得出，全球、中国、美国还是OECD国家GDP增长率与石油消费增长率

之间的相关系数分别为：0.87、0.47、0.86、0.88。结果表明，尽管不同地区之间存在一些差异，但GDP增长与石油消费

增长之间普遍存在正相关关系，特别是在美国和OECD国家中这种关系更为显著。这种正斜率显示了经济增长的加速可能导

致对石油需求的相应增长。

● 然而值得注意的是，国内GDP增速与石油消费增速相关系数要低于其他数据组，考虑到2000年初入WTO我国经济发展与贸

易交流才逐步与国际接轨，故再次选取2010年以来数据进行拟合，得到相关系数0.74，相关度水平与其他数据组基本相近。
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石油消费增速与实际GDP增速高度正相关

资料来源： IMF、EIA、OECD，东海证券研究所

全球GDP增速与石油需求增速折线图（%）

资料来源：IMF、EIA、OECD， 东海证券研究所

中国GDP增速与石油需求增速折线图（%）

资料来源：IMF、EIA、OECD， 东海证券研究所

美国GDP增速与石油需求增速折线图（%）

资料来源： IMF、EIA、OECD，东海证券研究所

全球GDP增长率与石油消费增长率（%）

资料来源：IMF、EIA、OECD， 东海证券研究所

中国GDP增长率与石油消费增长率（%）

资料来源：IMF、EIA、OECD， 东海证券研究所

美国GDP增速与石油需求增速折线图（%）
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四大机构预期

● OPEC、 IEA、EIA、OIES四大机构最新预计2023年石油需求

增长在184~249万桶 /天，供给增长在160~216万桶 /天，供给盈

余在 -20~182万桶 /天，供需紧张的局面有所舒缓；2024年石油

需求增长则为93~225万桶 /天，供给增长在57~160万桶 /天，供

给盈余在 -16~95万桶 /天，对明年供需前景的预期同样更加乐观。

这也与当前原油价格变动相映照。 IEA预计今年我国石油需求将

增加180万桶 /天，占全球240万桶 /天的75%。

资料来源： IEA、OPEC、EIA、OIES，东海证券研
究所

四大机构对全球石油需求预期（百万桶/天）

资料来源： IEA、OPEC、EIA、OIES，东海证券研
究所

四大机构对全球石油供应预期（百万桶/天）

资料来源： IEA、OPEC、EIA、OIES，东海证券研
究所

四大机构对全球石油供应盈余预期（百万桶/天）
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全球天然气产量呈小幅增长

● 全球天然气产量呈小幅增长。2022年全球天然气产

量 40438 亿立方米，同比上年小幅下降 0.2% ，

2012-2022年全球天然气产量CAGR为2%，近年来

全球天然气产量增长较为缓慢。

● 当前美国、俄罗斯、伊朗、中国为天然气主要生产国，

其中美国仍居于全球领先地位，2022年产量达9786

亿立方米，其次2022年俄罗斯、伊朗、中国天然气

产量分别为6184、2594和2218亿立方米。

资料来源：bp能源统计，东海证券研究所整理

全球天然气产量（十亿立方米）
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全球天然气消费格局加快重构
● 美国为全球天然气首要生产国，俄罗斯天然气产量有所下降。自页岩气革命以来，美国天然气产量长期呈现上升趋势，2012-

2022年产量CAGR达4.2%，其占全球天然气总产量比重从2021年23.1%抬升至2022年24.2%，2023年1-11月美国天然气产

量同比增加约4.5%，位于历史同期高位，产量集中度与领导地位进一步加强。居于第二的俄罗斯天然气产量占比则从2021年

17.4%下降至2022年15.3%，主要是由于管道天然气出口受阻，影响其天然气产量增加。

● 美国天然气净出口量不断增加。自2017年起，美国从天然气净进口国变为净出口国，且净出口量逐年递增，2017-2022年美

国天然气出口量CAGR达17.7%。

资料来源： bp能源统计，东海证券研究所

俄罗斯天然气产量（十亿立方米）

资料来源： bp能源统计，东海证券研究所

美国天然气进出口量（十亿立方米）
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全球天然气消费格局加快重构

● 2022年美国天然气总出口量为1870亿立方米，LNG占比56%，其中出口至欧洲的占比38.6%，亚洲占比12.9%；美国管道天

然气主要出口至加拿大及墨西哥，合计占总出口量44%。

● EIA预期美国LNG出口继续保持强势，2024年将继续快速增长至3.77亿立方米 /天（133亿立方英尺 /天），随着更多液化产能

达产，出口空间仍有望扩大。

资料来源：bp能源统计，东海证券研究所

2022年美国天然气出口结构

资料来源：EIA，东海证券研究所
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全球天然气消费格局加快重构

● 俄罗斯输往欧洲的管道天然气流量下降。2022年俄罗斯LNG出口量为402亿立方米，同比小幅上涨1.8%，管道天然气出口量

1253亿立方米，同比下降达37.8%，主要是由于2022年4月1日至9月1日之间Nord stream管道流量骤降，Yamal管道流量降

至0，俄罗斯对欧洲的管道天然气供应急剧下降。2023年四条线路中Nord Stream和Yamel管道均无流量，2021年Q3欧洲自

俄罗斯管道天然气平均进口量为3.72亿立方米 /天，2022年和2023年同期分别下降至1.01亿立方米 /天和0.78亿立方米 /天。

资料来源：bp能源统计，东海证券研究所

俄罗斯天然气出口量（十亿立方米）

资料来源：bruegel，东海证券研究所
注：其中最小值和最大值为2015-2020期间
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全球LNG贸易迅速发展
● 全球LNG在天然气市场中重要度不断提升。受益于全球LNG接收能力不断加强、基础设施不断完善以及运输成本不断下降，
全球市场对于LNG需求不断加强，LNG贸易流量逐年递增，自2020年以来首次超过管道天然气。

● 2022年全球LNG贸易量为5424亿立方米，占全球天然气贸易总量比例已从2012年的41.4%上升至56%，2012-2022年全球
LNG贸易量CAGR达5.3%，而管道天然气CAGR为 -1%。

● 2022年俄乌冲突及北溪管道被毁背景下，欧洲进口俄罗斯管道天然气骤降，为应对俄罗斯管道气供应下降，欧洲加大LNG进
口数量，2022年全年进口合计1276.52亿立方米，同比上升212.77%，占进口天然气总数比重上升至35.05%；截至2023年
43周，欧盟27国进口LNG合计1084.03亿立方米，占比进一步上升至41.61%

资料来源： bp能源统计，东海证券研究所

全球管道天然气与LNG贸易流量（十亿立方米）

资料来源：bruegel，东海证券研究所
注：其中最小值和最大值为2015-2020期间

EU27 LNG接收站天然气周流量（百万立方米）
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国内天然气供应保障逐步加强

● 国内天然气产量快速增长。国内天然气产量在2010年至2022年间从2.5亿立方米 /天增长至5.8亿立方米 /天，复合增速达到7%，
其主要得益于常规天然气产量的增长。致密气、页岩气和煤层气等产量也有所增加。得益于国内对致密气和页岩气的补贴政策，
2019年至2022年间，致密气产量增加了0.17亿立方米 /天，页岩气产量增加0.23亿立方米 /天。

● 相比于欧洲对于LNG依赖逐步加深，我国天然气供应来源在增产保供政策鼓励下渠道呈现多元化。2015~2018年我国天然气
进口依存度逐年上升，近年来已有所改善，2022年进口依存度为41%。2022年我国进口天然气中58%为LNG，较2021年下
降了7个百分点，其中最大的出口国为澳大利亚，其次为卡塔尔、马来西亚和俄罗斯。管道天然气方面，对我国的几个主要出
口国为土库曼斯坦、哈萨克斯坦、乌兹别克斯坦、俄罗斯和缅甸。

资料来源： EIA、海关总署、国家统计局，东海证
券研究所

国内天然气产量快速增长（亿立方米/天）

资料来源：国家统计局、国家发改委，东海证券研究所

我国天然气进口依存度有所改善（亿立方米，%）

资料来源：国家统计局、海关总署， 东海证券研究所
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油价仍受供给侧支撑，但预计整体震荡回落

● 我们认为2024年布伦特油价将面临一定的下行压力。

● 目前美联储加息背景下影响全球石油需求，同时伊朗、

委内瑞拉存增产可能，预计油价上行空间有限。

● 考虑到全球上游历史资本开支不足、技术进步对于开

采效率的边际影响下降、油井老化等因素，预计油价

将继续在中高位60-90美元 /桶区间震荡，2024下半年

或回到65美元 /桶的中枢。

资料来源：东海证券研究所整理

原油价格受多因素影响
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钻井日费上行增强行业盈利性

● 根据S&P Global数据，全球半潜式钻井平台（＞7500f t）平均日费于2023年5月

出现快速增长，8月同比上升约11%；钻井船（＞7500f t）平均日费也于2022年8

月出现大幅上涨，当前维持在 40万美元左右；南亚与中东自升式平台（ 361-

400IC）平均日费当前均保持在10万美元以上，处历史较高位。自2022年以来油

服景气度逐渐回升，新签钻井合同日费逐步提升。此前已签订的日费较低的钻井

合同完成。此外，全球钻井船利用率呈上升趋势，南亚及中东自升式钻井平台利

用率也均位于90%以上，钻井需求正逐步恢复，行业盈利能力有望改善。

资料来源： IEA、OPEC、EIA、OIES，东海证券研
究所

全球钻井船（＞7500ft）平均日费及利用率

资料来源： IEA、OPEC、EIA、OIES，东海
证券研究所

南亚自升式钻井平台（361-400IC）平均日费及利用率

资料来源： IEA、OPEC、EIA、OIES，东海
证券研究所

中东自升式钻井平台（361-400IC）平均日费及利用率

资料来源：EIA，东海证券研究所

全球半潜式钻井平台（＞7500ft）平均日费及利用率
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国内工作量与订单支撑业绩改善

● 各油服公司近年来年订单大多处较高位置：

● 中海油服2022年与中东签订约140亿元订单，2023年与挪威新签约47亿元的钻

井服务合同，公司在手订单充足；

● 海油工程2023前三季度积极推进市场开发，新签合同金额262.85亿元，较去年同

期增长51%；

● 中曼石油2023前三季度新签合同146个，合同总金额约32.80亿元。

资料来源： IEA、OPEC、EIA、OIES，东海证券研
究所

中海油服钻井平台数（单位：个）

资料来源： IEA、OPEC、EIA、OIES，东海
证券研究所

中海油服钻井平台工作量

资料来源： IEA、OPEC、EIA、OIES，东海
证券研究所

主要油服公司各年在手订单（亿元）

资料来源：EIA，东海证券研究所

主要油服公司各年新增订单（亿元）
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国内成品油出口收紧，亚太炼油价差有望企稳

● 2023年 11月中国成品油进口量为 415.8万吨， 1-11月进口总量为 4322.5万吨，同比增加 86.6%； 11月成品油出口量为

508.3万吨，同比下降20.4%，1-11月出口总量为5817.6万吨，同比增加26.5%。

● 2023年全球需求不及预期，叠加油价维持高位，裂解价差收紧。EIA预期2024年美国本土裂解价差继续下行，全年平均

2.27美元 /加仑。然而随着国内成品油出口配额用尽，出口量骤减，冬季亚太裂解价差有望企稳回升。

资料来源： EIA，东海证券研究所

全球炼油产能及中国占比（百万桶/天，%）

资料来源：EIA，东海证券研究所

美国裂解价差（美元/加仑）

资料来源：Bloomberg， 东海证券研究所

亚太裂解价差（美元/加仑）
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成本优势，中国有望问鼎新材料之巅

● 乙烯为石化工业之母，纵观全球新增乙烯产能投资，国内独占头筹，并多为一体化项目。

● 在油价处于高位的同时，中国国内的煤炭作为能源的主体结构，一体化的煤化工项目具有较大的成本优势。

● 国内新增重油裂解项目、乙烷裂解项目得益于技术进步，成本同样具备国际竞争力。

● ICIS的石化价格指数（ IPEX），自2021年起欧洲石化产品的价格远高于东北亚地区。

资料来源：各公司公告，东海证券研究所

全球乙烯现金成本曲线（美元/吨）

资料来源：ICIS，东海证券研究所

IPEX各区域间石化指数
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投资建议

● 资源储备水平良好、炼油产能领先、开采成本控制良好的上市石化国企将迎来价值回归，如：中国石油、中国

海油；

● 整体估值明显低位、海外市场潜力较大、技术处国际先进水平的上市油服公司，如海油工程、中海油服；

● 天然气价格持续低迷将利好国内轻烃一体化龙头，如卫星化学；高油价凸显煤制烯烃优势，如宝丰能源；

● 国内需求提升，进口资源存在套利空间，看好国内具备仓储资源相关龙头，如广汇能源。

资料来源：Wind，东海证券研究所
注：数据截至12月18日，其中海油工程、卫星化学估值采用自东海证券研究所相关个股报告

重点公司及盈利预测
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风险提示

● 油价上涨导致通胀加剧，引发主要经济体一系列抑制政策，高利率低流动性环境对能化需求造成

进一步压缩；

● 地缘政治突发重大变动，全球航运贸易再次被打乱，并且引发国际运费剧烈变动，导致全球油气

供应格局再次进行重构；

● 全球经济复苏动能薄弱，复苏进程被打断进入衰退，下游需求萎缩不及预期，传导至国内出口订

单增长乏力。
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