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 能源化工产业链 
 

OPEC+破裂 份额争夺战打响 

 

主要结论： 

原油：OPEC+谈判破裂，协议 3 月底到期后成员

国可自由生产，沙特暗示其产量可达到 1200 万桶/日的

纪录水平。海外疫情仍在爆发之中，意大利、伊朗每日

确诊数仍呈指数增长，欧美其他发达国家以及印度均面

临较大风险，需求端损失难以弥补。市场恐怕需要美国

页岩油大幅减产且海外疫情得到控制，才能企稳。上一

次倒逼美国减产时，2016 年初原油价格一度跌破 30 美

元。周一早盘外盘原油已大幅下跌，若有内盘空单建议

继续持有。 
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一、周度行情回顾 

（一）期现市场回顾 

OPEC+谈判破裂，协议 3 月底到期后成员国可自由生产，沙特暗示其产量

可达到 1200 万桶/日的纪录水平。海外疫情仍在爆发之中，意大利、伊朗每日确

诊数仍呈指数增长，欧美其他发达国家以及印度均面临较大风险，需求端损失

难以弥补。市场恐怕需要美国页岩油大幅减产且海外疫情得到控制，才能企稳。

上一次倒逼美国减产时，2016 年初原油价格一度跌破 30 美元。周一早盘外盘原

油已大幅下跌，若有内盘空单建议继续持有。 

图 1：Brent & WTI 原油期货价格  图 2：SC 期货价格 
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二、基本面分析 

（一）供应面 

OPEC+减产联盟谈判破裂，尽管出乎意料，但也并非无迹可寻。归根到底，

持续 3 年多的减产使得俄罗斯失去不少市场份额，其进一步减产的意愿有限，

其财政对低油价的忍耐力也较沙特更强。俄罗斯在减产态度上一直较为消极，

2019 年绝大部分时间均未能 100%执行减产计划。目前的供需过剩程度，进一步

减产也未必撑得住价格，那不如倒逼美国页岩油厂商减产吧。 

21 日市场传出沙特正考虑与俄罗斯断绝同盟关系的消息，一度引发市场恐

慌。但随后沙特方面辟谣，称此报道是“荒谬和无稽之谈”。尽管沙特极力推

动扩大减产，但 2 月以来俄罗斯始终表示可以延长减产协议，并不同意扩大减

产额度。3 月 5-6 日的会议也因此并未在 2 月中旬提前召开。 

5 日 OPEC 提出于第二季度扩大减产 150 万桶/日，此外沙特与海湾国家还

考虑额外减产 60 万桶/日。配额分配方面，OPEC 成员国将减产 100 万桶/日，

而以俄罗斯为首的非 OPEC 盟国将减产 50 万桶/日。但 6 日 OPEC+的共同会议

上，俄罗斯拒绝了扩大减产的提议，最终推迟了 6 小时的正式会议草草收场，

未达成任何协议，4 月起原协议到期后 OPEC+原油生产将不受任何限制。此前

OPEC+减产规模为 170 万桶/日，沙特还自愿额外减产 40 万桶/日。OPEC+联

合技术委员会将于 3 月 18 日举行会议,但预计短期难以再次形成减产同盟。6 月

9 日 OPEC 将再次召开部长级会议。 
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3 月 7 日沙特阿美将 4 月所有美国石油销售价格下调 7 美元/桶，将亚洲石油

销售价格下调 4-6 美元/桶，并下调欧洲石油销售价格。同时，沙特还私下告知

市场参与者，如有需要将增加产量，甚至达到 1200 万桶/日的纪录水平。 

此前俄油子公司受美国制裁以及利比亚供应中断也未能改变原油市场颓势，

显示出市场处于供需过剩状态。2 月 18 日美国财政部宣布制裁俄罗斯石油公司

旗下贸易子公司， 5 月 20 日开始执行。届时或将导致委内瑞拉出口减少约 50

万桶/日。1 月中旬利比亚因武装力量关闭通往港口的输油管道使原油无法出口，

导致油田产量由 12 月 110 万桶/日下降至 2 月 20 万桶/日的九年低位。 

市场恐怕需要美国页岩油大幅减产且海外疫情得到控制，才能企稳。目前美

国产量 1300 万桶/日左右，其页岩油成本据称在 40-45 美元/桶附近，上一次倒

逼美国减产时，2016 年初原油价格一度跌破 30 美元。 

美国能源信息署(EIA)周三(3 月 4 日)公布报告显示，截至 2 月 28 日当周，美

国原油库存增加 78.4 万桶，市场预估为增加 264.4 万桶。美国精炼油库存减少

400.8 万桶，市场预估为减少 185.2 万桶。美国汽油库存减少 433.9 万桶，市场预

估为减少 223.9 万桶。美国国内原油产量增加 10 万桶/日至 1310 万桶/日。贝克

休斯(Baker Hughes)上周五报告称，截至 3 月 6 日当周，美国石油活跃钻井数增

加 4 座至 682 座。 
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图 3：美国商业原油库存（千桶）  图 4：美国原油产量与活跃钻机数 
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数据来源：Wind、国元期货  数据来源：Wind、国元期货 

（二）需求面 

受疫情冲击影响需求，中石油、中石化已被迫降低炼厂负荷，据悉 2 月及 3

月将削减原油需求共约 100 万桶 /日。山东独立炼厂也将开工率降至一半以下。

2 月份 EIA、IEA、OPEC 三大机构分别将今年原油需求增速预期下调 31 万桶/

日、36.5 万桶/日、23 万桶/日。近期国内疫情已得到很好控制，企业正逐步有

序复工，此外中国政府也加大了逆周期调节力度，以缓解其对经济增长的冲击。 

但是近期海外多个国家疫情相继爆发恐将对全球经济以及原油需求产生新

一波冲击。5 日 OPEC 指出，2020 年全球石油需求增速预计为 48 万桶/日。较 2

月月报时预测的 99 万桶/日减半，这体现了海外疫情的影响。IHS Markit 研报预

计第一季度全球石油需求可能下降多达 380 万桶/日，这将是历史上最大的萎缩。

目前意大利、伊朗每日确诊人数仍在持续上升过程中。韩国每日确诊人数初步
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得到控制。此外、美国、德国、法国、西班牙、比利时、英国近日确诊病例增

加幅度也显著加快，潜在风险很大。印度近期也确诊多起，未来风险不容忽视。

尽管伊朗、伊拉克等重要原油生产国面临疫情威胁，但供应端受冲击的概率较

小，各国经济上的损失及原油需求端的影响是主要的。 

图 5：海外疫情发展情况  图 6：海外疫情发展情况 
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三、综合分析 

OPEC+谈判破裂，协议 3 月底到期后成员国可自由生产，沙特暗示其产量

可达到 1200 万桶/日的纪录水平。海外疫情仍在爆发之中，意大利、伊朗每日确

诊数仍呈指数增长，欧美其他发达国家以及印度均面临较大风险，需求端损失

难以弥补。市场恐怕需要美国页岩油大幅减产且海外疫情得到控制，才能企稳。

上一次倒逼美国减产时，2016 年初原油价格一度跌破 30 美元。周一早盘外盘原

油已大幅下跌，若有内盘空单建议继续持有。 
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标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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