
延续震荡 等待减产执行效果 

市场对 OPEC+再次达成减产协议反应平淡。本次协议达成过

程颇为曲折，直至最后一刻才达成一致，这也使得市场对协议能

否被顺利执行抱有疑问。历史上 OPEC 多次减产的执行率都不是

很好。只有 2016 年底的减产执行情况较好，一方面是前期经历

了长时间低油价的阵痛，另一方面当时石油库存压力巨大，但现

在这个时点上述两个条件并不具备，执行情况还是要打上一个问

号。加拿大减产、利比亚受国内武装冲突影响供应，制裁伊朗的

效果以及委内瑞拉的潜在减产也将影响明年供给。总体来看原油

市场基本可以达到平衡，但需注意减产执行情况的不确定性。 

表 1:  OPEC 各国产量 
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OPEC 最新公布的月报显示，沙特 11 月产量为 1101.6 万桶/

日，增 37.7 万桶/日。伊朗 11 月产量为 295.4 万桶/日，减少



38 万桶/日。OPEC 整体 11 月原油产量减少 1.1 万桶/日至 3296.5

万桶/日。 OPEC将今年Call on OPEC数据下修17万桶/日至3242

万桶/日，对明年上修 10 万桶/日至 3144 万桶/日。 

为了应对伊朗制裁，沙特与阿联酋 11 月份产量环比大幅增

加，因此虽然以 10 月为减产基准，但实际减产力度更大（相对

于 11 月产量）。俄罗斯减产 23 万桶/日，但实施将是渐进式的（每

月减产 5-6 万桶/日），还需要在俄罗斯各大石油公司之间进行分

配，此外冬季油田减产的实施难度较大。 

国际能源署(IEA)周四(12 月 13 日)表示，鉴于伊朗和委内

瑞拉等国的产量下滑，石油输出国组织(OPEC)的实际减产幅度可

能两倍于计划中的 80 万桶/日。根据 IEA 月报显示，2019 年第

一季度 OPEC 原油产量可能在今年 10 月基础上减少 140 万桶/日

至 3150 万桶/日，而第二季度很可能进一步下滑至 3120 万桶/

日。IEA 预期称，明年开始 OPEC 的减产幅度将包括两部分，分

别是计划中的 80 万桶/日减幅以及伊朗和委内瑞拉产量下滑的

60 万桶/日，而进入第二季度后，这两国产量下滑幅度可能加大

至 90 万桶/日。 

11 月底以来国际国内原油市场结束单边下跌行情，反复震

荡筑底。短期原油或将延续震荡，但须警惕经济预期转弱以及金

融市场动荡对原油带来的风险。 



 


