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联合减产能否对冲系统性风险  
 

摘要： 

今年原油市场先扬后抑。OPEC+增加供应、美国伊朗制裁不及预期、

中美贸易战升级、欧美股市大幅下跌等因素令市场在四季度逆转；尽管

12 月初 OPEC+勉强达成减产，但仍未改变原油下跌趋势。 

OPEC+政策摆动对供给端作用明显，上半年超额减产后下半年产出快

速提升叠加美国产量持续增加使得四季度市场崩盘。12月被迫再度达成

减产，但市场对其执行能力信心不足。伊朗受制裁影响被迫减产是今年以

及明年很大的不确定因素，明年 5月缓冲期结束后或将进一步减少供应。

美国今年产量继续大幅增加，明年增产幅度或放缓，注意运力限制问题。 

需求端中国的进口与表观需求增速较快，但工业活动放缓以及货运方

式替代使得成品油消费不足，成品油依赖出口，中国仍是未来原油需求主

要增长点。美国经济增长强劲，柴油消费较好，HGL 消费也受益于新化工

装置投产，但明年经济预期放缓或影响消费。印度经济展现活力，航煤及

LPG 主导印度需求增量，明年仍保持一定增速。 

综合判断我们认为明年供给略大于需求，尤其是上半年需求季节性淡

季期间。低油价或促使 OPEC+全力以赴平衡市场，并削弱美国产出。但金

融市场系统性风险、贸易保护主义蔓延将威胁需求端表现。美国对伊朗的

制裁，6月份 OPEC+减产政策或改变下半年预期。投资策略来看，我们认

为明年一季度市场或低位寻底。二季度乃至三季度原油市场或有反弹机

会。 
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一、 行情回顾 

1.1.  缓涨急跌 四季度供需失衡 

今年原油市场先扬后抑，呈倒 V字形。Brent 原油年初最低 61 美元/桶，年中一度升至 86美元/桶，目

前跌至年中低点 50美元/桶；WTI 原油年初最低 58美元/桶，年中一度升至 76 美元/桶，目前跌至年中低点

42 美元/桶；国内 INE 原油期货 3月底上市，上市初期最低探至 397 元/桶，年中一度升至 598.5 元/桶，目

前跌至年中低点 357 元/桶。 

行情大体可分为 4个阶段：(1) 年初原油基金净多头寸创近年新高，市场延续 2017 年底的上升势头，

Brent 原油突破 70美元/桶；但 2月初，欧美股市大幅下跌使得原油等风险类资产遭到抛售，原油市场探至

上半年低点。3月至 5月底欧美股市企稳；并且由于缺乏投资安哥拉和委内瑞拉原油产量被动的大幅下滑，

OPEC 整体大幅超额执行减产，OECD 油品库存 3月份便提前降至 5年均值水平；同时叙利亚国内战事开启，

特朗普宣布将制裁伊朗；期间 Brent 原油突破 80美元/桶，完成今年第一轮上涨。(2) 5 月底至 8月中旬，

OPEC 讨论并通过了退出减产的决议，且制裁伊朗效果尚不明显，OECD 油品库存有所回升；同时美国特朗普

不断的指责沙特及 OPEC，要求其增产以控制油价，施加政治压力；中美贸易摩擦升级也使得 OPEC、EIA 等机

构下调了未来需求预期；期间 Brent 原油回落至 70美元/桶。(3) 8 月中旬至 10 月初，尽管 OPEC、俄罗斯

已开始增产，但伊朗出口快速下降，沙特透露其增产意愿不强，市场担忧剩余产能不足；美国受制于管道运

力瓶颈，产量增速放缓；期间 Brent 原油单边大幅上行至 86美元/桶，完成今年第二轮上涨。(4) 10 月初至

年底，沙特记者遇害事件某种程度促使沙特听命于美国全力增产以平抑油价，同时美国、俄罗斯原油产量也

创新高，美原油库存持续积累；美国在对伊朗制裁问题上豁免了 8个国家或地区，超市场预期；同时中美贸

易战升级、欧美股市再度大幅下跌，令市场对原油未来需求悲观，使得原油等风险类资产又一次承压；尽管

12 月初 OPEC+勉强达成减产，但仍未改变原油下跌趋势，目前 Brent 原油已跌至 55 美元。 

目前 Brent 与 WTI 价差已扩大至 9美元附近，且 WTI 的 contango 结构更深，说明相对于欧洲及亚太

地区，目前美国的现货库存压力更大。Sunrise 管道 2018 年底已完成扩建，使 Basin 从 Permian 到 Cushing

的运力从 45 万桶/日提升至 57万桶/日，目前美国已成为世界第一大原油生产国。 
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图 1:  WTI/Brent 价格  图 2:  SC 价格 
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数据来源：Wind 资讯，国元期货  数据来源：Wind 资讯，国元期货 

二、 基本面分析 

2.1. OPEC+减产历程回顾 

沙特、俄罗斯、美国在原油供应方面三足鼎立，沙特由于对 OPEC 具有主导力量，其地位更为特殊与重

要。长期的油价低迷带来巨大的财政压力以及几乎要胀库的库存压力，促使 OPEC 自 2016 年 11 月底宣布将

从 2017 年 1 月起实施减产计划，以 2016 年 10 月产量为基准，减产 116.4 万桶/日。其中利比亚、尼日利亚

因国内战乱等因素产量受损严重，不在减产范围内；伊朗由于之前受国际制裁，产量尚未完全恢复，可有限

度增产。俄罗斯等主要非 OPEC 国家也随即加入联合减产，减产近 60 万桶/日，俄罗斯约占 30 万桶/日。至

2018 年一年多的时间内，OPEC 减产效果显著，沙特、委内瑞拉贡献了绝大多数产量削减，使之长期处于大

幅超额减产执行状态，今年 3 月份 OECD 油品库存已降至 5年均值水平，达成减产目标。随后在今年 6月份

的 OPEC+会议上与会代表达成一致：将减产执行率缩小到 100%，这为四季度的油价大跌埋下伏笔。 

图 3、图 4、图 5、图 6展示了 OPEC 总体的减产执行情况以及俄罗斯、沙特、委内瑞拉等各国实际的减

产幅度。从总体情况来看在 2017Q4、2018Q1、2018Q2 OPEC(未计算后加入的赤道几内亚、刚果以及减产范围

外的利比亚、尼日利亚)实际减产幅度远超减产目标，沙特与委内瑞拉贡献了主要减产份额，俄罗斯实际减

产幅度也接近减产目标。沙特阿美计划 IPO(后续已暂停计划)使得沙特有明显的动力来维护原油价格。委内
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瑞拉、安哥拉、卡塔尔、科威特等国减产执行情况也较好，其中委内瑞拉、安哥拉受国内经济影响缺乏投资

属于被动减产。 

图 3:  OPEC 各国实际减产幅度(千桶/日)  图 4:  OPEC 各国实际减产幅度(千桶/日) 
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数据来源：Wind 资讯，国元期货  数据来源：Wind 资讯，国元期货 

图 5:  OPEC 总体减产执行情况(千桶/日)  图 6:  俄罗斯实际减产幅度(万桶/日) 
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数据来源：Wind 资讯，国元期货  数据来源：Wind 资讯，国元期货 

而 2018 年 6 月份起，沙特、俄罗斯产量快速增加，这与 6月份 OPEC+会议达成的将减产执行率缩小到

100%是一致的。沙特 11月份产量较 5月份增加了近 100 万桶/日，至 1101.6 万桶/日；OPEC 整体 11月份产

量较 5月份增加了近 83.6 万桶/日，至 1101.6 万桶/日；俄罗斯产量 11 月份较 5月份增加了近 40万桶/日，

至 1137 万桶/日。下半年以来伊朗、委内瑞拉等国产量持续下滑，实际上沙特、阿联酋、伊拉克等国超额增

产弥补了伊朗、委内瑞拉带来的缺口，但这种不平等的产量分配也加剧了 OPEC 内部矛盾。12 月 3 日，卡塔
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尔宣布将于 2019 年 1 月 1日起退出 OPEC。 

12 月初，面对供应重新大于需求，价格大幅下挫的局面，OPEC+重新回到了谈判桌前，谈判一波三折，

最终艰难的达成了新的联合减产协议：2019 年 1月至 6月底，限产联盟总体减产 120 万桶/日，其中 OPEC

减产 80 万桶/日，非 OPEC 国家减产 40 万桶/日，参照 2018 年 10 月产量数据，OPEC 国家减产 2.5%，非 OPEC

国家减产 2%。据悉委内瑞拉、伊朗与利比亚获得豁免，但阿联酋与沙特将承担这三个国家的减产份额。俄罗

斯将减产 22.8 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。俄罗斯与 OPEC 或将保持长期合作机制，俄罗斯最后时刻的

积极表态对OPEC+本次减产是决定性的。2019年 4月份将召开的下一次会议视市场情况可能对政策进行调整。 

从减产效果来看，图 7、图 8表明 2017 年以来的联合减产，使得 OECD 油品库存于今年 3月降至 5年均

值水平。这里的油品库存不仅包含了原油，也包含 NGLs，炼厂石油产品等等。OECD 油品库存以及原油库存

分别由 2017 年年初的 3071.3 百万桶、1212.3 百万桶下降到 2018 年 3月份的 2816.1 百万桶、1090.1 百万

桶。9月份 OECD 油品库存以及原油库存分别为 2875.4 百万桶、1053.8 百万桶，近几月成品油库存有所提升，

提升幅度大于原油库存下降幅度。 

图 7:  OECD 油品库存(百万桶)  图 8:  OECD 原油库存(百万桶) 
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数据来源：Wind 资讯，国元期货  数据来源：Wind 资讯，国元期货 

2.2. 伊朗制裁结果是明年供应端重要变量 
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伊朗是 OEPC+成员国中非主动减产的重要变量，美国对伊朗的制裁对其产量与出口的影响极大。2018 年

5月特朗普正式宣告退出伊核协议(简称JCPOA)，并宣布会重新对伊朗施加制裁。特朗普把伊核协议成为 ‘the 

worst deal ever ’，主要不满三点：第一就是协议里面的日落条款，允许 2025 或者 2030 年后伊朗逐渐发

展核武器的各种步骤，所以伊核协议只是用石油出口换取了伊朗延迟发展核武，这个在反对者眼中是明显的

绥靖政策；第二就是伊朗还可以发展中长程弹道导弹，再结合第一点，这是美国不愿看到的；第三就是伊朗

还在中东地区进行一些抵制西方国家的活动，例如插手叙利亚等。 

图 9: 伊朗原油产量受制裁影响 
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数据来源：文华财经、国元期货 

首先回顾一下 2012 年欧美联合制裁伊朗。2011 年 11 月底 OPEC 将目标产量提升至 3000 万桶/天，但

会议上遭到伊朗反对。之后伊朗在霍尔木兹海峡进行大规模军演，并扬言封锁海峡，很快制裁就来了。2012

年美国与欧盟一起对伊朗实施石油禁运制裁。2012 年制裁后伊朗出口从 250 万桶/日下降到 110 万桶/日，

主力减少购买的就是欧洲。但是欧洲在制裁中的作用远高于一个最大买家的作用，美国需要欧洲公司不提

供航运保险以及需要欧洲把伊朗排除在 SWIFT 系统(环球同业银行结算系统)之外。没了航运保险，将会导

致船运非常高风险，特别是对于远程买家例如日本和韩国。而将伊朗排除出结算系统，则令到伊朗回收现

金几乎不可能。 

6月起伊朗原油产量与出口量均明显减少，由于担心美国制裁，主要伊朗原油买家都大幅削减了进口

量，日本、韩国、法国在10月前就已停止了进口，中国、印度的进口也大幅下降。伊朗原油出口量从4月

份的240万桶/日持续下滑至11月的100万桶/日，降幅高达140万桶/日(11月数据由于部分油轮航行过程中
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关闭AIS以避免跟踪或有所低估)。伊朗原油产量从年初的382万桶/日下降至11月的295万桶/日，累计降幅

为87万桶/日。伊朗原油出口量下滑速度明显快于产量下滑速度，导致陆地原油库存激增，同时部分库存

已转移至海上浮仓，这与2012-2015年伊朗被制裁期间的情况较为相似。不过11月美国正式启动对伊朗石

油贸易制裁之前，美国宣布对8个国家或地区进口伊朗原油进行豁免，豁免期为180天，临时豁免总额度为

117.4万桶/日，这8个国家和地区的进口量占到伊朗原油总出口量的75%。我们认为豁免期内伊朗原油出口

或维持在120万桶/日左右，而明年5月份豁免期结束后恐怕仅有中国、印度及土耳其会少量进口，大约在

50-60万桶/日上下。中长期看，由于制裁负面以及前景不明朗，伊朗将难以吸引国外资本和技术开发和扩

建油田，最终会使伊朗原油产量下降。同时伊核协议取消意味着中东地区地缘政治危机将会长期难以消退。

这两点都是长期利好油价的因素。 

表 1：伊朗原油主要进口地区进口量 

伊朗原油主要进口地区进口量 

  制裁前(2011 年均值) 制裁中(2014 年 1 月) 伊核协议生效(2016 年 1月) 

欧盟 600 0 接近 2011 年 

中国 550 410 接近 2012 年 

日本 325 190 接近 2013 年 

印度 320 190 接近 2014 年 

韩国 230 130 接近 2015 年 

土耳其 200 120 接近 2016 年 

南非 80 0 不详 

马来西亚 55 0 不详 

中国台湾 35 0 不详 

斯里兰卡 35 10 小幅增加 

新加坡 20 0 不详 

其他地区 55 0 小幅增加 

合计 2.5mb/d 1.1mb/d 2.4mb/d 

数据来源：国元期货 
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图 10:  伊朗原油主要出口国家  图 11:  美国豁免进口伊朗原油国家与地区 
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2.3. 美页岩油产量大增 明年或增速放缓 

美国是减产协议成员以外最大的原油主产国，近年来随着其页岩油产量的提升，美国已成为世界上第一

大原油生产国，并且是原油第二大消费国，其对原油供需的影响力至关重要。原油价格自 2014 年下半年起

大幅下跌，直至 2016 年 2月见底其价格已远低于美国页岩油现金成本；使得美国原油产量自 2015 年 4月 965

万桶/日逐步下滑至 2016 年 9月 852 万桶/日，而后由于原油价格逐步恢复，美国原油产量也逐步提升至今

年 11月的 1151 万桶/日，已超过俄罗斯和沙特。 

图 12:  美国页岩油主产区产量（百万桶/日）  图 13:  美国页岩油主产区钻机数 

 -

 100

 200

 300

 400

 500

 600

 700

 800

 900

Jan-13 Jan-14 Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19

Permian Niobrara Eagle Ford

Bakken 页岩油总产量
 

 
 -

 200

 400

 600

 800

 1,000

 1,200

 1,400

 1,600

 1,800

Jan-13 Jan-14 Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18 Jan-19

Permian Niobrara

Eagle Ford Bakken

页岩油产区总钻机数
 

数据来源：wind、国元期货  数据来源：wind、国元期货 



                       
原油·年报

 

 8 / 19 

 

图 14:  美国页岩油主产区钻井完成情况  图 15:  Permian 钻井完成情况 
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数据来源：wind、国元期货  数据来源：wind、国元期货 

图 16:  美国原油产量（千桶） 
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数据来源：wind、国元期货 

美国页岩油主产区主要有 Permian、Eagle Ford、Bakken、Niobrara、Anadarko 等。近两年 Permian 产

区的产量增速最为突出，其主力产油层多、厚，且含油量高，基础设施完善，开发潜力仍大。Permian 是页

岩油成本最低的核心产区，按 WTI 油价计算成本平均在 45 美元以下，部分地区甚至低于 40美元。从图 12

可以看到，Permian 产区在 2015 年油价下跌阶段也仅仅是减缓了产量上升的步伐，而近两年产量更是持续大

幅增长，今年 11月产量 366 万桶/日，同比增长 30.3%；其他主要产区今年增长幅度在 8.7%-18.3%之间。美

国页岩油主产区今年 11月合计产量 791 万桶/日，同比增长 21.5%。从各产区钻机数来看，Permian 产区也

是各大厂商主要开发投入区域，并且随着技术进步，钻机效率提高明显。并且需要注意的是，今年页岩油产



                       
原油·年报

 

 9 / 19 

 

区已钻探未完成油井(DUC)继续大幅增加，一般而言完井成本占总成本的 60%-70%，在公司资金状况紧张时，

延迟完井可以节约投资。而一旦公司打算扩大产出，DUC 井可以迅速完井并释放产量，具有很高的灵活性。

此外需要注意美联储不断提升利率对页岩油企业的影响，低油价将降低银行对页岩油企业授信或将影响未来

页岩油产量增速。 

表 2：2018-2019 年 Permian 地区管道投建情况 

项目名称 运营商 始发地 到达地 
运输能力

(千桶/日) 
投产日期 

Midland to 

Sealy 

Enterprise 

Products 

Partners LP 

Midland, TX, USA Sealy, TX, USA 210 2018/5/1 

Midland to 

Sealy 

Enterprise 

Products 

Partners LP 

Midland, TX, USA Sealy, TX, USA 35 2018/6/1 

Permian 

Express 3 

Energy Transfer 

Partners LP 
Permian basin Nederland Texas 40 2018/7/1 

Sunrise 

expansion 

Plains All 

American 

Permian Basin, 

Texas, USA 
Cushing, OK, USA 500 2018/11/1 

Bridgetex Magellan 
Permian Basin, 

Texas, USA 
Houston, TX, USA 40 2019/1/1 

EPIC Pipeline Texstar 
Orla/Crane Texas, 

USA 

Corpus Christi, 

TX, USA 
425 2019/7/1 

Cactus 2 
Plains All 

American 

Permian Basin, 

Texas, USA 

Corpus Christi, 

TX, USA 
670 2019/10/1 

EPIC Pipeline 

expansion 
Texstar 

Orla/Crane Texas, 

USA 

Corpus Christi, 

TX, USA 
150 2019/10/1 

数据来源：国元期货 

管道运力不足一定程度制约了美国页岩油的供应。三季度 Permian 运力紧缺达到高峰，WTI MEH-Midland

价差一度飙至25美元/桶，2018年9月开始，市场预期Sunrise管道将于2018年11月投产，Midland到Cushing

的管道运力再次增加约 50万桶/日，WTI Cushing-Midland 的价差也逐渐从 25美元/桶降至 5-10 美元/桶的

正常水平。考虑到 Permian 地区管道集中于 2019 年下半年投产，且管道满负荷一般需要经历 3-6 个月，我

们预计 2019 年美国原油增产规模约为 120-130 万桶/日。 

美国商业原油库存今年或小幅累积，5月底美国阵亡将士纪念日假期以及 9月初美国劳动节之间是美国
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出行旺季，原油库存季节性去化尚可；但 9月中旬之后美商业原油库存连增 10 周，且幅度较大，一方面炼

厂季节性检修较为集中，另一方面美原油产量提升速度较快。 

图 17: 美国原油及成品油库存（千桶）  图 18:  美国商业原油库存（千桶） 
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数据来源：wind、国元期货  数据来源：wind、国元期货 

2.4. 加拿大减产&巴西增产 

其他国家中加拿大阿尔伯特省受制于运力瓶颈以及库存累积，将从 2019 年 1月起减产 32.5 万桶/日，

直至库存被市场消化(预计 1 季度末实现)，此后将减产幅度缩至 9.5 万桶/日并维持至年底。然而 32.5 万

桶/日的减产并不是超预期减产，一季度向来是加拿大集中检修时期，往年一季度都会出现 30 万桶/日左

右的产量削减；而 9.5 万桶/日的减产的确是受制于运力瓶颈，受环保主义者的抗议影响，近些年加拿大

管道投资陷入停滞，而火车运输成本巨大，WCS 与库欣价差中枢已从 15美元/桶(品质价差+管道运输成本)

增至 35 美元/桶(品质价差+火车运输成本)。目前加拿大有 3 条规划管道，但受制于环保，进展不顺，恐

将拖延至 2020 年以后投产。 

巴西今年产量同比小幅下滑，其原计划于 2018 年投产 7条 FPSO，其中 2 条于 4 月和 7 月已投产，另

有 2条 8月已就位待投产，其余推迟至 2019 年。加上 2019 年计划投产的 3条 FPSO，若投产顺利或将带来

35 万桶/日增量。其他主产国中哈萨克斯坦或将带来 11 万桶/日增量，而墨西哥在近三年产量连续下滑之

后，预计明年产量将继续下降 6万桶/日。 
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2.5. 经济下行影响需求预期 

根据 EIA 的最新预估，今年全球液体燃料需求端增长达 153 万桶/日，持续保持健康增长，去年全球液

体燃料需求增长 162 万桶/日；预计 2019 年全球液体燃料需求将继续增加 152 万桶/日。但须警惕经济、贸

易不及预期下未来需求预期的下调。 

图 19:  主要经济体制造业 PMI  图 20:  主要经济体 GDP 
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数据来源：wind、国元期货  数据来源：wind、国元期货 

图 21:  主要经济体出口贸易 
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经济增长是原油需求最重要最根本的影响因素。2018 年，全球经济保持复苏，但分化态势明显，主要

经济体增速接近触顶，部分新兴市场国家出现金融动荡。展望未来，全球经济面临的下行风险加大，美国经

济增长见顶、中美贸易摩擦升级、全球债务负担上升等可能成为潜在的风险，值得高度警惕。分区域来看，

除美国外的其他主要经济体经济增速都在大幅放缓。中国 GDP 同比增速从去年四季度的 6.8%回落至今年三季

度的 6.5%，期间中国制造业 PMI 从 51.6 降低至 50.2。欧元区 GDP 同比增速从去年四季度的 2.7%回落至今年

三季度的 1.7%，期间 PMI 从 60.6 降至 51.5。此前只有美国制造业 PMI 处于新高水平，但近期出现了持续走

弱的迹象，从 8月份 61.3 的高点降至 10月份的 57.7。 

10 月份国际货币基金组织(IMF)自 2016 年来首次下调全球经济增速预期。IMF 将 2018 及 2019 年全球经

济增速预期均由 3.9%下调至 3.7%。同时还下调中美两国经济增速预期，其中 2019 年美国增速预期由 2.7%

下调至 2.5%，2019 年中国经济增速预期由 6.4%下调至 6.2%。还下调了对全球贸易量增速的预期，预计今明

两年商品和服务总贸易量增速分别为 4.2%、4%，较此前分别下调 0.6 及 0.5 个百分点。IMF 预计，如果美国

对中国加征 20%关税，将使美国进出口分别下降 4%和 6%，美国 GDP 减少 0.6%（单边加征关税）或 1.3%（双

边加征关税）。如果全球贸易成本增加 10%，将导致贸易量减少 6%，GDP 下降 1.4%。全球 GDP 每下降 1%，油

品需求或减少 69 万桶/日；全球贸易量每减少 5%，船燃需求减少约 18%。全球成品油需求价格弹性系数约为

0.45；汽柴油需求分别为 0.51、0.54。 

2.6. 中美印是需求关键 

EIA 认为中国需求虽仍保持较高增速，但经济放缓使得近两年增速略有下滑。EIA 数据显示今年中国液

体燃料需求端增长达 51万桶/日，去年中国液体燃料需求增长 56.8 万桶/日；预计 2019 年中国液体燃料需

求将继续增加 47万桶/日。今年前11个月中国累计生产原油17274.8万吨，同比减少 1.6%;累计进口 41811.1

万吨，同比增加 8.4%；表观消费 59085.9 万吨，同比增长 6.1%；原油加工量 55448.3 万吨，同比增长 7.2%。

中国的进口量与表观需求量一直保持着不错的增长势头。国内原油进口量仍保持强劲，一个很重要的原因是

近两年一些非国营地方炼厂以及部分贸易商获得了原油进口配额，2018 年国内原油非国营贸易进口允许量达

到 1.4242 亿吨，而 2019 年非国营进口配额超过 2亿吨，这意味着 2018-2019 年国内原油进口量将再度实现

突破。中国地炼企业由于前期受制于新的税改政策，企业利润缩水，开工率急剧下降，原油进口量增长缓慢，

但随着主营炼厂去库完毕、地炼利润修复，主营炼厂和地炼企业的开工率有所反弹，原油进口量和加工量均
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创新高。然而今年中国成品油自身消费较弱，1-10 月份国内汽油表观消费同比增长 3.7%；柴油表观消费同

比降低 4.4%；煤油表观消费同比增长 11.6，但其占比较小；成品油总体表观消费同比微增 0.35%。下半年中

国乘用车消费明显下滑，拖累汽油需求；火运对汽运的替代、工业活动的放缓也对柴油消费造成负面影响。

所幸成品油出口 1-10 月份同比增长 14.3%，缓解了国内成品油压力。 

图 22:  中国原油净进口量  图 23:  中国原油产量 
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数据来源：wind、国元期货  数据来源：wind、国元期货 

图 24:  中国原油加工量  图 25:  中国原油表观消费 
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EIA 认为美国需求今年增长迅猛，但明年增速将明显回落，2019 年美国经济增速大概率进一步下滑令能

源需求增长受阻。EIA 数据显示今年美国液体燃料需求端增长达 52.3 万桶/日，去年美国液体燃料需求增长

27 万桶/日；预计 2019 年美国液体燃料需求将继续增加 33.3 万桶/日。成品油方面，今年年中油价高企，对
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美国汽油消费产生抑制。汽油持续累库至五年高位，裂解价差下行至五年低位。今年馏分油需求强劲主要得

益于经济增长带动的货运需求增加，值得注意的是，除了经济扩张带来的货运需求增加外，美国页岩油工业

的再繁荣也支撑了馏分油消费。另一方面液化轻烃（HGL）消费增长迅速，去年三季度至今以来，美湾地区

先后投产了 3套大的乙烷裂解乙烯装置（每套消耗乙烷 90 万桶/日），还有数套装置计划在明后两年投产，

据统计 2018 年、2019 年和 2020 年美国对乙烷的新增消费量达到 34万桶/日，27.5 万桶/日和 29.5 万桶/日。

EIA 在统计中将其归为了石油消费，乙烷裂解带来的消费增量可谓是美国广义石油消费增长的第一大功臣。 

图 26:  印度原油需求量(百万桶/日)  图 27:  美国原油需求量(百万桶/日) 
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数据来源：wind、国元期货  数据来源：wind、国元期货 

图 28:  欧洲原油需求量(百万桶/日)  图 29:  全球原油需求量(百万桶/日) 
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EIA 认为印度需求今年增长迅猛，但明年增速将略有回落。EIA 数据显示今年印度液体燃料需求端增长
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达 25.2 万桶/日，去年印度液体燃料需求增长 11.1 万桶/日；预计 2019 年印度液体燃料需求将继续增加 21.6

万桶/日。“废钞令”的影响已经散去，GST 的负面影响也逐步减弱，今年印度经济增长势头良好。尽管油价

上行抑制消费，但印度政府出台政策调降成品油价格，汽车及摩托销售增速良好。航煤及 LPG 主导印度需求

增量。航空出行里程维持快速增长，多数月份维持在 20%以上，刺激航煤需求维持强劲。LPG 需求受到政府

大力推广居民用煤气范围，预计未来仍将成为主要增量。 

EIA 认为欧洲需求今年表现不佳，且明年依旧增速缓慢。EIA 数据显示今年欧洲液体燃料需求端增长达

4.4 万桶/日，去年欧洲液体燃料需求增长 27.7 万桶/日；预计 2019 年欧洲液体燃料需求将继续增加 8.8 万

桶/日。今年德国石油消费同比下滑 22 万桶/日，在德国柴油是汽车主要燃料，对成品油消费其主导作用。

德国柴油消费失速的原因有两点：一是德国经济增长放缓，更为重要的是从今年 3月份开始，德国越来越多

的城市实施的柴油车禁令。目前，德国大约有 70座城市的氮氧化物排放量超过了欧盟限制。柴油车被公认

为这一污染物的最主要制造者，尤其是 2015 年大众集团承认了在美国的排放测试作弊行为后，更是在德国

掀起了反柴油车的浪潮。斯图加特、杜塞尔多夫、汉堡、莱比锡、法兰克福等多个城市陆续发布关于不符合

排放标准柴油车的禁令。2017 年柴油车新登记数量下滑 13%，2018 年 1-10 月相比 2017 年同期数据下滑高达

31%。可以预见的是随着乘用车保有量中汽油汽车的比例越来越高，欧洲能源结构从柴油消费主导向汽油消

费过渡。 

三、 供需平衡表 

3.1. 供需略有过剩  

OPEC 认为明年全球油品供应端将增长 227 万桶/日(除去 OPEC 常规原油) ，其中美国是最主要的来源，

预计美国将增长 170 万桶/日(包含 HGL 等)。全球油品需求端将增长 129 万桶/日，中国、美国和印度仍是

最主要力量，分别增长 34万桶/日、24万桶/日、19万桶/日。全球对 OPEC 的原油需求量为 3144 万桶/日，

以今年 10月 OPEC 产量 3297.6 万桶/日来计算，过剩 150 余万桶/日左右。不过 12月 OPEC+已通过新的减

产协议，共计减产 120 万桶/左右，叠加加拿大有限的主动减产以及伊朗、委内瑞拉、利比亚潜在的被动

减产，我们认为供应过剩量或有限。 
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表 3 全球油品供需平衡表(OPEC 数据) 

供应(百万桶/日) 2017 2018 2018 年增长 2019 Q1 2019 Q2 2019 Q3 2019 Q4 2019 2019 年增长 

美国 14.4 16.54 2.13 17.4 17.84 18.5 19.2 18.24 1.7 

非 OPEC 国家 55.32 57.78 2.46 58.73 58.78 60.36 61.74 59.91 2.13 

OPEC NGLs and 

non-conventional 

liquids 

6.23 6.34 0.1 6.42 6.43 6.46 6.49 6.45 0.11 

B:除 OPEC 常规原

油外总供应 
63.77 66.37 2.7 67.43 67.49 69.1 70.5 68.64 2.27 

需求 2017 2018 2018 年增长 2019 Q1 2019 Q2 2019 Q3 2019 Q4 2019 2019 年增长 

美国 20.27 20.68 0.41 20.82 20.85 21.04 20.97 20.92 0.24 

欧洲 14.3 14.35 0.05 13.98 14.19 14.8 14.48 14.37 0.02 

印度 4.53 4.75 0.22 4.03 4.93 4.58 5.21 4.94 0.19 

中国 12.32 12.71 0.39 12.61 13.18 12.99 13.42 13.05 0.34 

A:全球总需求 97.29 98.79 1.5 99.1 99.26 100.64 101.29 100.08 1.29 

 

2017 2018 2018 年增长 2019 Q1 2019 Q2 2019 Q3 2019 Q4 2019 2019 年增长 

Call on OPEC:A-B 33.52 32.42 -1.1 31.67 31.77 31.54 30.79 31.44 -0.98 

OPEC 常规原油产

量 
32.62 32.5 -0.12 

- - - - - - 

供需平衡 -0.9 0.08 0.98 - - - - - - 

数据来源：OPEC 国元期货 

EIA 认为明年全球油品供应端将增长 142 万桶/日,其中美国是最主要的来源，预计美国将增长 176 万

桶/日(包含 HGL 等)，其他非 OPEC 国家也将增长 56万桶/日，OPEC 将减少 77万桶/日常规原油供应。全球

油品需求端将增长 152 万桶/日，中国、美国和印度是最主要力量，分别增长 47 万桶/日、34万桶/日和

22 万桶/日。认为需求相对较弱的一季度、二季度将出现过剩；三季度、四季度略有紧缺，综合来看 2019

年全年供应略大于需求。 

表 4 全球油品供需平衡表(EIA 数据) 

供应(百万桶/日) 2017 2018 2018 年增长 2019 Q1 2019 Q2 2019 Q3 2019 Q4 2019 2019 年增长 

美国 15.65 17.83 2.18 19.09 19.6 19.74 19.93 19.6 1.76 

非 OPEC 国家 58.74 61.2 2.45 62.37 63.64 63.97 64.08 63.51 2.32 

OPEC NGLs and 

non-conventional 

liquids 

6.63 6.65 0.02 6.57 6.5 6.51 6.52 6.52 -0.12 
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B:除 OPEC 常规原

油外总供应 
65.37 67.84 2.47 68.94 70.14 70.48 70.59 70.04 2.19 

OPEC 常规原油供

应 
32.68 39.22 -0.09 32.06 31.8 31.68 31.63 31.79 -0.77 

全球总供应 98.05 100.42 2.37 101.01 101.94 102.16 102.23 101.84 1.42 

需求 2017 2018 2018 年增长 2019 Q1 2019 Q2 2019 Q3 2019 Q4 2019 2019 年增长 

美国 19.96 20.48 0.52 20.52 20.67 21.03 21.02 20.81 0.05 

欧洲 14.3 14.32 0.03 14.07 14.27 14.78 14.48 14.4 0.34 

印度 4.55 4.81 0.25 5.07 5.13 4.79 5.1 5.02 0.22 

中国 13.36 13.87 0.51 14.29 14.47 14.2 14.41 14.34 0.47 

全球总需求 98.55 100.09 1.53 100.71 101.1 102.22 102.43 101.61 1.52 

供需平衡 -0.5 0.33 - 0.3 0.84 -0.08 -0.2 0.23 - 

数据来源：EIA 国元期货 

综合来看，明年仍面临过剩压力，尤其是需求相对较弱的上半年，减产执行情况是缓解过剩的关键。

沙特、俄罗斯减产执行情况；缓冲期结束后美国对伊朗的制裁情况；美国自身供应增速将决定原油供给端

表现。中美贸易摩擦、中美印等经济体经济及贸易增速以及潜在的金融市场系统性风险将决定原油需求端

表现。 

四、 行情展望与投资策略 

4.1. 联合减产能否对冲系统性风险  

我们预计目前较低的油价或促使明年上半年 OPEC 与俄罗斯以高执行率完成减产计划以平衡市场，低油

价若长期维持也将削弱美国页岩油产量提升幅度。市场风险主要在于需求端不及预期，受潜在的金融市场

系统性风险、贸易保护主义蔓延、中美印等主要经济体经济及贸易增速欠佳等潜在风险因素将影响需求端

表现。综合判断我们认为明年供给略大于需求，尤其是上半年需求季节性淡季期间。而 5月份缓冲期结束

后美国对伊朗若采取严格的制裁措施，6月份 OPEC+若延续减产协议执行期限，供需过剩情况或将在下半

年扭转。 

投资策略来看，我们认为明年一季度市场或维持低位寻底。一方面目前金融市场较为动荡，有发生系

统性风险可能，市场存在下跌惯性；另一方面一季度供需情况尚不乐观。二季度乃至三季度原油市场或有
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反弹机会。一方面逐步执行减产的情形下，二季度 OPEC+减产执行率或达到较高水平，且存在延长可能；

另一方面伊朗问题或再次发酵，需求端也逐步迈向旺季。 
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