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摘 要 

 美国页岩油产量快速增长导致进口需求锐减。在此情况下，欧佩克不但没有

减产反而扩大产量，导致国际油价自去年下半年以来暴跌，加之美联储加息

预期推动美元走强，使得国际油价到目前为止仍在继续下跌。考虑到美国产

量已经实际减产，欧佩克剩余产能不足，明年再增产的可能性已不大，供需

差有望在明年开始缩窄，但由于目前全球原油库存高企，市场再平衡之路注

定不会一帆风顺，因此，预计油价将缓慢抬升。 
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第1章  2015 年国际油价走势回顾  

受全球市场供应过剩压力，国际油价延续自去年下半年以来的跌势，一季度走势震

荡，二季度受美国减产预期油价出现反弹，三季度油价受中国经济放缓以及伊朗核谈取

得成功再次下跌，四季度油价呈震荡走势，在欧佩克维持产量不变后，油价加速下跌，

形成二次探底。 

 

图 1.1：国际油价走势变化                                          单位：美元/桶 

 

资料来源：Bloomberg  南华研究  

第2章  原油基本面梳理  

22..11..  非常规油气资源的大力开发改变市场供需格局  

自 2010 年以来，以美国页岩油为代表的非常规油气资源的大规模商业开发，推动

美国国内原油产量大幅提升，从而导致全球最大的原油进口国的进口需求大幅下滑，彭

博数据显示，美国页岩油产量已经从 2010 年的日产 150 万桶水平增长至目前的 500 万

桶/日水平，而在全球各地区原油需求增长疲弱的状况下，需求增速不及供应增速，导

致全球供应过剩的趋势在去年开始逐渐显现，引发国际油价的大跌。 
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图 2.1.1：美国页岩油产量变化                                    单位：百万桶/日 

 

资料来源：Bloomberg  南华研究 

 

此外，紧随美国之后，加拿大油砂油以及巴西深海油的产量在近年增长也较快，在

下图可以看到，排前三的都是非常规油气资源开发较成功的国家。因此，与其说现在原

油市场是欧佩克产油国和非欧佩克产油国之争，更确切的倒不如说是常规油气资源与非

常规油气资源之间的竞争。 

 

图 2.1.2：非欧佩克国家原油产量增长                               单位：百万桶/日 

  

资料来源：EIA  南华研究  
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22..22..  受低油价影响非欧佩克国家产量下滑 

随着国际油价的持续下跌，首当其冲的自然是成本相对较高的原油生产商。美国页

岩油成本普遍在 60 美元之上，在目前油价水平下，高成本生产商能做的只有提高生产

效率和压缩成本。自去年下半年油价大跌以来，美国原油钻井数量已经从当时的 1600

口降至目前的 555口。 

 

图 2.2.1：美国原油油井数变化                                           单位：口 

 

资料来源：Bloomberg  南华研究  

 

除了提高企业运营效率和消减成本之外，许多生产商也纷纷推迟或消减上游投资规

模以自救。例如，国际石油巨头壳牌公司在今年年初就宣布将大幅消减资本支出，未来

3 年将减少投资 150亿美元以应对油价下跌。就美国而言，受低油价的影响，美国上游

油气投资消减了 600 亿美元。近日，国际能源署（IEA）官员也表示，今年全球新开发

石油相关的投资减少 20%以上，明年可能会继续下滑，投资大幅减少意味着将影响到未

来新增产能。 
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图 2.2.2：美国油气投资规模变化                                   单位：10 亿美元          

  

资料来源：EIA  南华研究 

 

美国大幅关停油井直接导致美国原油减产。彭博数据显示，美国产量已经从今年 6月份

的日产 961万桶的高位下降到目前的日产 916万桶。美国能源情报署(EIA)预计产量持

续下滑将延续至 2016年，预计今年原油日平均产量 930 万桶，明年原油日平均产量 877

万桶。这也意味着，近几年美国产量大幅增长的步伐已然停滞，油价的大跌已经导致美

国原油产量绝对水平的下滑，简言之，供应端已经发生变化。 

 

图 2.2.3：美国原油产量放缓                                         单位：千桶/日                     

 

资料来源：Bloomberg  南华研究 
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除美国之外，另一个非欧佩克产油大国俄罗斯未来原油继续增产的可能性也不大。

来自欧佩克的数据显示，俄罗斯今年原油产量 1075万桶/日，预计明年产量小幅下滑至

1069万桶/日。非欧佩克两大产油国产量下滑也预示着市场供需再平衡已经启动。 

 

图 2.2.4：俄罗斯未来产量变化预测                                 单位：百万桶/日                                                    

 

资料来源：OPEC  南华研究 

 

22..33..  欧佩克继续维持高产政策打压对手 

全球最大原油进口国美国的进口需求减少意味着这些供应要由其他市场来消化，但

是由于全球需求较疲弱，无法消耗。按理讲，欧佩克应该在这样的情况下减产来平衡供

需，但欧佩克由于担心自己减产而非欧佩克国家继续增产，在需求相对稳定的情况下，

自己的市场份额会受到挤压。因此，欧佩克自去年下半年以来实施了增产降价的策略，

以期打压非欧佩克产油国和以美国为代表的非常规油气资源等相对成本较高的原油，短

期内来看，欧佩克并不会改变目前的策略。 
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图 2.3.1：欧佩克原油产量                                           单位：千桶/日                                                    

 

资料来源：Bloomberg  南华研究 

 

欧佩克原油增产主要来自沙特和伊拉克。自去年下半年油价开始下跌以来，伊拉克

原油日产量增长了 120 万桶，沙特原油日产量增加了 60 万桶，欧佩克总体增长了 188

万桶/日，可见，上述两个国家贡献了欧佩克绝大部分增产水平。不过，从彭博的数据

来看，欧佩克产量在达到 3250万桶/日的高峰后，目前已经有放缓的迹象。 

 

图 2.3.2：沙特、伊拉克原油产量                                     单位：千桶/日                                                    

  

资料来源：Bloomberg  南华研究 
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欧佩克保持增产政策反映在剩余产能上，就是剩余产能的不足。从美国能源情报署

（EIA）数据来看，今年欧佩克的剩余产能明显低于过去 10 年的平均值 220 万桶/日水

平，剩余产能不足意味着欧佩克在未来继续增产的可能性不大。EIA 预计，明年剩余产

能将小幅提高。这也意味着，欧佩克明年继续增产概率不大，而维持在目前产量水平或

小幅下滑的可能性较大。 

 

图 2.3.3：欧佩克剩余产能                                         单位：百万桶/日                                                    

 

资料来源：EIA  南华研究 

 

第3章  全球原油需求温和增长 

国际货币基金组织（IMF）在其 7 月份的世界经济展望中预测，明年全球经济增长

3.8%，今年是 3.3%，其中美国明年增长 3.0%，中国经济增速继续下滑，印度继续保持

7.5%的增长。从 IMF对全球明年经济增长预测情况来看，原油需求仍会保持温和增长。 
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表 3.1：全球经济增长预测                                                单位：%                                                    

最新经

济展望 

全球 美国 欧元区 日本 中国 印度 俄罗斯 巴西 

2015 3.3 2.5 1.5 0.8 6.8 7.5 -3.4 -1.5 

较 4 月

预测变

化 

-0.2 -0.6 0.0 -0.2 0.0 0.0 0.4 -0.5 

2016 3.8 3.0 1.7 1.2 6.3 7.5 0.2 0.7 

较 4 月

预测变

化 

0.0 -0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 1.3 -0.3 

             

资料来源：IMF  南华研究 

 

从欧佩克对明年全球原油需求增长来看，明年全球原油日需求增长 125万桶，增幅

1.35%，其中美国增长 1.26%，印度和中国分别增长 3.68%和 2.8%，原油需求增长整体表

现与经济增长预测相符，而新兴经济体仍是全球原油需求增长的主要贡献来源。 

 

表 3.2： 2016 年全球原油需求预测                                           单位：%                                                    

 

资料来源：OPEC  南华研究 
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第4章  原油生产成本不支持长期维持低油价 

从原油生产成本来看，中东地区生产条件最好，陆上石油生产的平均成本为 27 美

元/桶。大陆架地区平均约为 41 美元。重油约为 47 美元。俄罗斯地区，以陆上石油生

产为主，平均成本约为 50 美元。世界其他地区，陆上约为 51 美元。深水区成本为 52

美元。超深水区约为 56美元。北美页岩油的平均生产成本约为 65美元。北美油砂的平

均成本约为 70美元。北极地区生产成本约为 75美元。 

 

图 4.1： 低油价影响高成本原油                                     单位：美元/桶                                                   

  

资料来源：摩根斯坦利  南华研究 

 

以目前 WTI 油价低于 40 美元来看，美国绝大部分油井产出都将出现亏损，因此，

美国明年页岩油产量将会在今年的基础上进一步下降。 
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图 4.2：新井盈亏平衡及对应新增产量占比                                 单位：%                                                   

 

资料来源：IHS 国金证券研究所  南华研究   

 

此外，低油价也不支持海湾一些高福利的国家的财政支出，全球最大的原油出口国

沙特的外汇储备和财政在经历了一年半的低油价后就面临了较大的挑战，按 IMF50美元

/桶的油价计算，中东产油国维持财政平衡只能坚持 1-4 年，因此，未来欧佩克不减产

的政策能维持多久也是不确定因素。 

 

表 4.1： 2015 年初起各国的外汇储备可维持开支的年限                                                                                    

国家 原油产量 外汇储备 总赤字 外汇储备/

总赤字 

破产时点 财政平衡

油价 

 （万桶/

日） 

（亿美元） （亿美元/

年） 

（年） （年。月） （美元/

桶） 

伊拉克 399 740 451 1.6 2016.6 81 

阿联酋 289 553 242 2.3 2017.3 73 

沙特 1014 7316 2073 3.5 2018.5 106 

伊朗 286 1100 230 4.8 2019.3 72 

 

资料来源：IMF 各国央行 财政部 国金证券研究所  南华研究  
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第5章  供需再平衡已经开启 

从 2013 年以来，非欧佩克国家的原油产量增长远远超过全球需求增长，导致供需

的天平逐渐向供应端倾斜，随着国际油价的持续下跌，非欧佩克国际原油供给增幅从今

年开始已经明显低于需求增幅，EIA 预期明年全球原油需求增幅仍将持续高于非欧佩克

国家供给增幅，不足的部分就要由当前库存以及欧佩克国家供应来弥补，这也意味着全

球供需结构再平衡已经启动。 

 

图 5.1：非欧佩克供应增长与需求增长对比                           单位：百万桶/日                                      

  

资料来源：EIA  南华研究 

 

欧佩克预测数据显示，今年市场对欧佩克的原油日需求为 2961 万桶，而欧佩克供

应达到 3200万桶/日，显然供应是明显过剩的，该机构预测，随着非欧佩克国家产量的

下滑，明年市场对欧佩克的原油日需求将增加至 3082 万桶，虽然较欧佩克目前供给仍

有不足，但如果欧佩克预测兑现，显然供应过剩的局面将在一定程度上得以缓解。 
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图 5.2： 全球市场对欧佩克的需求                                  单位：百万桶/日                                      

  

资料来源：OPEC  南华研究 

 

当然，目前国际油价走势低迷主要受到库存高企的压制。由于全球市场持续的供应

过剩导致全球原油库存不断的积累，库存不减，油价短期缺乏反弹基础。EIA数据显示，

经合组织库存目前已经远超过去 5 年平均水平，库存可供应天数达到 63 天，且预计在

明年年初仍将进一步增加至 65 天水平，此后才有可能回落。同时，美国商业原油库存

目前超过 4.75 亿桶，也远高于过去 5 年平均水平，尽管 EIA 预计明年高库存水平将回

落，但在明年年初库存增长仍有反复。不过，整体来看，目前原油市场的高库存水平将

会在明年呈下降态势。 

 

图 5.3：经合组织商业原油库存变化预测                             单位：供应天数                                      

 

资料来源：EIA  南华研究 
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图 5.4：美国商业原油库存变化预测                                    单位：百万桶                                      

 

 

资料来源：EIA  南华研究 

 

从国际能源署（IEA）对原油市场明年的预测来看，在不考虑伊朗因素的前提下，

市场供需将会在明年下半年逐步恢复平衡，当然，考虑到伊朗将恢复出口的情况，供需

再平衡可能会持续到 2017 年，但不论情况如何，随着非欧佩克产油国产量的下滑，以

及目前原油行业投资的减少，势必影响到未来新增产量，市场供需再平衡只是时间问题。

IEA 预计明年全球原油需求增长 120 万桶/日至 9572 万桶/日，供应增长 60 万桶/日至

9677万桶/日，需求增量在经历数年后首超供给增量。 
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图 5.5：全球原油市场供需平衡预测                                 单位：百万桶/日                                      

 

资料来源：IEA  南华研究 

 

第6章  其他风险因素 

6.1 伊朗原油出口变数 

随着西方制裁的解除，伊朗明年将再次回归“石油供应俱乐部”。制裁前，伊朗原

油日出口量约 260 万桶，制裁后该国原油日出口量减至约 140 万桶，减少了 120 万桶/

日。也就是说，伊朗未来原油出口有可能恢复到制裁前水平，意味着市场将新增 120万

桶/日的供应量，使得本已供应过剩的市场雪上加霜。当然，这也取决于伊朗产量恢复

要花多久的时间。伊朗石油部长近期表示，如果伊朗被解禁，不管对油价会造成怎样的

冲击，首要任务就是夺回失去的市场份额。国际能源署（IEA）预计，伊朗在明年只有

能力恢复 50万桶/日的增量，要想恢复到制裁前水平，还需要更多的投资。 

 

图 6.1.1：伊朗被制裁前后原油出口变化                               单位：千桶/日                                      
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资料来源：EIA  南华研究  

 

6.2 美国原油出口变数 

在上世纪 70 年代受到阿拉伯国家石油禁运后，美国出于对国家能源安全的考虑，

颁布了禁止原油出口的法令。但时过境迁，随着美国近年页岩油产量的猛增，美国国内

轻质原油有过剩的迹象。因此，我们看到，自去年以来，美国原油出口禁令出现松动迹

象。美国开始允许经初加工的凝析油出口，出口量从去年下半年以来显著增长至约 50

万桶/日水平。美国众议院能源委员会在今年 9月 17日以 31票赞成 19票反对的投票结

果批准了一项旨在取消美国原油出口所有限制的议案，表明政府已经正式开始重新审视

原油出口禁令。如果美国原油出口解禁，短期会打压油价，中长期来看影响还不确定。  
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图 6.2.1：美国原油出口变化                                        单位：千桶/日                                      

   

资料来源：EIA  南华研究  

 

6.3 美元走势对油价影响 

美联储加息在即，市场对美元走势以及对油价的影响也较为关切。我们从美国 80

年代中期到现在的 4次加息来看，美元指数表现为两涨两跌，其中两次上涨都没有超过

10%的幅度，且 4 次加息周期内，油价都有较大的涨幅。因此，我们认为，影响油价的

因素较多，美元走势并不是决定性因素。此外，本次加息预期从去年下半年以来就已开

始，美元指数已经上涨超过了 20%，因此油价的下跌已经包含了美元升值的预期，未来

美元升值的空间有限，对油价的影响预计也不会太大。 

图 6.3.1： 美联储加息周期与美元走势                                                                                 

 

资料来源：Bloomberg  国金证券研究所  南华研究  
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表 6.3.1： 1988 年以后四次加息美元走势和油价变化                                                                            

加息周期 美国联邦利

率 

美元指数 WTI油价 

 结束 持

续

时

间 

开始 结束 开始 结束 涨跌

幅 

开始 结束 涨跌

幅 

1988.3 1989.4 13

个

月 

6.5 9.75 90.45 97.72 8% 15.72 20.42 30% 

1994.1 1995.5 16

个

月 

3 6 96.97 82.57 -15% 14.56 18.89 30% 

1999.6 2000.5 11

个

月 

4.75 6 102.07 108.74 7% 16.34 29.01 78% 

2004.4 2006.7 27

个

月 

1 5.25 87.21 85.3 -2% 34.27 74.4 117% 

 

资料来源：Bloomberg  国金证券研究所  南华研究  

 

第 7 章 地缘政治风险 

 

ISIS近期暴力恐怖活动加剧，先袭击俄罗斯民航客机，后制造巴黎惨案。目前，ISIS

控制着伊拉克与叙利亚北部一些地区，对叙利亚和伊拉克的安全有潜在的影响。目前，

美国、欧洲和俄罗斯都加大了对 ISIS的清剿力度。 

土耳其 土耳其击落俄战机后表面土强势介入中东局势，作为北约军事同盟的成员

国，将加剧与俄罗斯的冲突，给本已不太平的中东局势以火上浇油之势。 

叙利亚 叙利亚危机已持续数年，背后有牵涉到沙特和伊朗两个中东大国，而美国、

欧洲和俄罗斯强势介入后，可以预料明年中东地缘政治将会是个风险高发年，或会对国

际油价造成较大的影响。 

自 2011年爆发“阿拉伯之春”以来，供应中断再次成为石油市场的一个关键特征，

2014 年达到 300 万桶/日，历史平均供应中断水平 40 万桶/日。利比亚的全年产量起伏

很大，叙利亚内战升级，尼日利亚、苏丹和也门的动乱仍在延续。地缘政治风险程度和

不确定性提高意味着中期的供应中断可能居高不下。 
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图 7.1： 地缘政治造成的供应中断                                                                            

 

资料来源：BP  南华研究  

 

第 8 章 油价预测 

从彭博对各机构明年油价展望来看，明年油价未缓慢反弹，但力度不大。从这些机

构预测的平均数来看，今年四季度 WTI 油价 46美元/桶，布伦特油价 50美元/桶，明年

WTI 油价 53 美元/桶，布伦特油价 56美元/桶。我们的预测略微悲观一点，明年 WTI均

价 49美元，布伦特均价 52美元。 
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图 8.1： 彭博调查各机构对明年油价走势预测                                                                            

 

资料来源：Bloomberg  南华研究  

 

图 8.2：我们 2016 年季度油价预测                                                                            

  

资料来源; Bloomberg 南华研究  
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