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 内容摘要 

今年以来，受 OPEC+减产协议执行率超预期、中东地缘政治事件频

发、全球原油需求稳步增长等利好因素的影响，国际油价在一季度初小幅

回调之后持续走强，屡创新高。其中，10 月 3 日布伦特原油期货主力合约

一度突破 86 美元/桶的价位，为 2014 年 11 月以来首次。上海国际能源交

易中心的中质含硫（SC）原油期货主力合约上市以来涨幅亦超 25%。展望

四季度，尽管 OPEC+主要国家实施增产，美国原油产量将继续提升，但美

国对伊朗、委内瑞拉的制裁已实质性影响原油供应，加之 OPEC 闲置产能

已处于低位，全球原油市场去库存的趋势仍将延续，国际油价预计将强势

依旧。 

 核心观点 

 OPEC+减产协议名存实亡，闲置产能不足致增产乏力 

 美国原油产量大幅增长，供应外溢效应有望减弱 

 贸易战蒙阴需求前景，三季度数据依旧强劲 

 地缘政治事件频发，全球供应实质性减少 

 原油市场去库存延续，国际油价料强势依旧 
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1. OPEC+减产协议名存实亡，闲置产能不足致增产乏力 

由于上半年美国先后宣布恢复对委内瑞拉和伊朗石油行业的制裁，为弥补供应下降所造成的缺口，6 月 22

日 OPEC+决定松绑减产协议。OPEC 公告称成员国将致力于恢复 100%的减产执行率，三季度沙特、伊拉克等国

原油产量已出现明显增加，但除伊朗、委内瑞拉外，目前其他参与减产的 10 个 OPEC 产油国中仅有伊拉克已经

增产至减产基线之上。虽然美国政府、国际能源署（IEA）曾多次表示敦促 OPEC+为避免供应短缺采取一切必要

手段，但 9 月 23 日在阿尔及利亚举行的第十次联合部长级监督委员会会议上，OPEC+没有就增产发表正式声明。

这一方面是由于产油国内部市场份额的博弈，但更重要的是闲置产能不足致增产乏力。沙特此前称如果需要可以

将产量扩充到 1250 万桶/日，若按 8 月 1040 万桶/日的产量来计算，沙特的闲置产能在 150-200 万桶/日之间，然

而，这样的说法很难经得起推敲。根据美国能源情报署（EIA）估计，OPEC 闲置原油日产量仅为 140 万桶，预

计到 2019 年底将降至 120 万桶，这是有记录以来的最低水平之一，与 2008 年油价飙升至每桶 150 美元时类似。

值得留意的是，这部分闲置产能中算上了 50 万桶沙特与科威特两国领土交接的中立区油田产量。但由于科威特

和沙特之间的争端，该地区近两年来没有生产过一桶原油。因此，我们认为 OPEC 增产乏力并非主观上不愿，而

是客观上不能。此外，闲置产能处于低位往往会增加油市的波动性，并放大市场对原油价格的风险溢价。 

 

图 1：三季度沙特原油产量明显增加 

 

资料来源：Reuters，一德能化 

图 2：OPEC 闲置产能已处于历史低位 

 

资料来源：EIA，一德能化 
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2. 美国原油产量大幅增长，供应外溢效应有望减弱 

今年以来，美国原油产量是市场供应增量的主要来源。2018 年 9 月美国原油产量达 1107 万桶/日，较 1 月增

加约 100 万桶/日。美国产量增幅主要来自 Permian 产区，因本土炼厂新增产能有限，唯一出路靠外运，美国三

季度以来出口量总体维持在 200 万桶/日。但是内陆几个核心供应地区的管道已经满负荷运行。产区价格有所反

弹但维持高贴水，说明产区压力仍然较大。近期钻机数量的回落也显示后续本土页岩油产量的增速将放缓。此外，

由于贸易争端的影响，美国出口至中国的原油数量由 6 月的 46 万桶/日减少到 9 月的 19 万桶/日。美国原油产量

增速放缓和出口瓶颈将减弱页岩油对原油市场的冲击力度。同时，油轮运费上涨增加了从美国运往亚洲的运输成

本，并可能进一步限制美国原油流向亚洲市场。根据 Refinitiv Eikon 的数据，10 月 10 日时从路易斯安那离岸油

港到东南亚炼油中心新加坡的 VLCC 每桶运油成本为 3.26 美元，一个月前仅为 1.78 美元。 

 

图 3：美国原油产量增速回落 

 

资料来源：wind，一德能化 

图 4：美国原油产区价格维持高贴水 

 

资料来源：Reuters，一德能化 

3. 贸易战蒙阴需求前景，三季度数据依旧强劲  

全球石油需求增长和世界经济增长关联密切。在过去的几个月内，全球贸易格局快速变化，美国政府宣布加

征关税，引起其贸易伙伴报复性反制措施。这不仅加深了对“贸易战”的担忧，更有可能引发全球化的倒退。虽

然到目前为止，贸易保护主义措施对全球经济活动的影响依然微小，但贸易摩擦的加剧可能会对国际贸易和全球

经济产生重大不利影响。不过 IMF 近期维持了全球 GDP 3.9%的增速预测，虽然下调了发达经济体 GDP 增速

0.1%，但维持了美国 2018 年 GDP 增速预期 2.9%不变，相比 2017 年增速上涨 0.6%。美国乐观的经济前景或将

带来石油需求的强劲增长，并很大程度抵消其他发达国家需求下行趋势。 
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未来原油需求主要驱动因素来自亚洲，中印总石油需求增长占世界需求增长总量的一半。中印方面，IMF 维

持了两国经济维持较高增速的判断，中国 2018 年预测 GDP 增速达到 6.6%，印度预计达到 7.3%。IEA 预计 2018

年原油需求将同比增长 140 万桶/日。因此，原油的需求端短中期面临风险较小。需要关注中国 2019 年 1 季度和

2 季度经济增速的下行风险，但风险释放并非当下，贸易战、今年上半年经济高基数、内需不振三因素叠加的效

应更有可能在明年年一季度方会体现。高盛样本数据显示，8 月开始全球石油需求强劲反弹，摆脱了之前几个月

新兴市场带来的疲软态势。 

 

图 5：美国将很大程度抵消其他发达国家石油需求下行趋势 

 

资料来源：Reuters，一德能化 
 

图 6：8 月开始全球石油需求强劲反弹 

  

资料来源：Reuters，一德能化 

 

4. 地缘政治事件频发，全球供应实质性减少 

一直以来，地缘政治因素对国际油价的走势有着重要的影响。但是从总体上看，地缘政治因素往往加大了油

价的短期波动幅度，中长期基本面仍是油价走势的主导。今年以来，全球地缘政治因素复杂、事件多发，可谓一

波未平一波又起，不仅对短期油价走势产生了不同程度的影响，更是实质性影响了全球原油供应。 

自 5 月 9 日美国总统特朗普宣布美国将单方面退出伊核协议以来，伊朗原油出口量已经由 5 月的 270 万桶/

日下降到 9 月的 160 万桶/日。根据路透统计，10 月 1-7 日，伊朗原油和凝析油出口量为 110 万桶/日，这 7 天里

没有一艘油轮驶往欧洲，伊朗主要的原油出口国家都大幅削减了进口量，其中，韩国更是完全停止进口。多个国

家仍在继续进口伊朗原油，其中包括印度，印度是伊朗原油的大买家，虽然印度也已经减少了进口量，不过伊朗

宣布可以接受印度卢比作为贸易货币，此外印度政府表示希望能在 11 月 4 日前美国对伊朗制裁生效之前能够得

到美国政府的豁免，可以让印度继续进口伊朗的石油。美国近期表示正在积极考虑对那些正削减从伊朗进口石油
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的国家进行豁免，但目标仍是豁免将最终消失，各国对伊朗油气的进口最终降到零。交易商 Trafigura 表示，最终

全球市场减少 200 万桶/日的伊朗原油。 

5 月 20 日，委内瑞拉现任总统马杜罗在大选中成功连任后，美国总统特朗普下令加大对委内瑞拉的各类经

济和金融制裁。委内瑞拉目前已深陷政治动荡、经济萧条和社会失序三重危机，而在资金不足的状况下，委内瑞

拉国有石油公司（PDVSA）也无法维持必须的投资力度，导致该国原油产量进一步下降，形成恶性循环。今年 8

月，委内瑞拉石油产量降至 123.5 万桶/日，环比再下降 3.6 万桶/日，以这样的下降速度，委内瑞拉石油产量到今

年底或明年初可能会降至 100 万桶/日下方。 

图 7：伊朗原油出口目的地及数量 

 

  

资料来源：GS，一德能化 
 

图 8：委内瑞拉原油产量持续下滑 

  

资料来源：wind，一德能化 

5. 原油市场去库存延续，国际油价料强势依旧 

展望四季度，尽管 OPEC+主要国家实施增产，美国原油产量将继续提升，但美国对伊朗、委内瑞拉的制裁

已实质性影响原油供应，加之 OPEC 闲置产能已处于历史低位，全球原油市场去库存的趋势仍将延续，国际油价

预计将强势依旧。基准情景下，预计 2018 四季度布伦特原油价格运行区间为 75 美元/桶至 90 美元/桶，SC 原油

价格运行区间为 500 元/桶至 610 元/桶。如果世界经济超预期复苏、产油国内外动荡加剧引发供应中断频发，则

油价水平可能进一步提升；如果除伊朗、委内瑞外的 OPEC+产油国增产超 100 万桶/日、美国原油出口量大幅提

升，则油价水平将面临较大下行压力。 
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图 9：EA 平衡表 

   

资料来源：EA，一德能化 
 

图 10：GS 平衡表 

  

资料来源：GS，一德能化 
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