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摘要 

 

 欧佩克是未来增供主力，但继续增产空间有限，非欧佩克国家供应增量大幅

放缓，亚太继续引领全球石油需求，消费增量大体持稳，供需失衡局面逐步

向好，叠加季节性需求高峰到来预期，有利于油价继续反弹。 

供需平衡启动时 



第1章  2016 年上半年国际油价走势回顾 

国际油价自今年一月底以来大幅反弹 72%，主要得益于随着油价的持续下跌，原油供应

端出现了微妙的变化。首先，沙特、俄罗斯、委内瑞拉和卡塔尔四国在年初达成限产初

步协议，此后 4月多哈会议扩大产油国之间的协商，尽管会议最终因伊朗反对没有达成

协议，但应对油价波动的协调机制已经生成，乐观的市场预期推动油价走高。同时，加

拿大、尼日利亚等产油国的非可控原油产量锐减，导致全球供应中断在 5月达到 350万

桶/天的水平，推动国际油价突破 50美元/桶，而近期，油价在 50美元处受到压制，多

空出现分歧，空头认为油价未来会回调，多头则认为油价仍会创新高，那么三季度油价

将会如何表现？ 

 

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

 

资料来源：文华财经  南华研究 

 

第2章  原油基本面梳理 

2.1.短期供应中断风险支撑油价 

目前原油价格走势整体保持偏强格局，主要受到市场供应中断风险的提振。短期供应中

断主要来自 1. 加拿大原油减产，去年该国日均产量 450 万桶，目前减产约 100 万桶/

天。2.尼日利亚原油减产，去年该国日均产量 220万桶，目前减产 80万桶/天。对油价

的支撑持续时间有赖于中断恢复情况。加拿大因火灾导致中断，恢复情况会较快，尼日

利亚产量因破坏导致，恢复情况较难估计。而 EIA数据显示，包括欧佩克和非欧佩克在

内的全球原油供应中断在 5月份超过 350万桶/天水平。 
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图：2.1.1 全球原油供应中断达到记录高位                           单位：百万桶/日 

  

资料来源：EIA  南华研究  

 

 

2.2.全球原油供给增长步伐放缓 

从美国能源情报署（EIA）最新数据来看，去年全球主要原油产区都保持同比增长态势，

而今年全球主要原油产区除了欧佩克和俄罗斯继续保持增长之外，北美、南美、拉美、

其它非欧佩克国家和北海地区原油产量都有所下滑。从全球整体供给情况来看，去年全

球原油供给同比增长 245 万桶/天，而今年预计供给同比增长仅 46 万桶/日，增长步伐

大幅放缓，预示着全球原油供给层面已经处在收缩的态势中。 

 

图：2.2.1 全球原油产量增长                                       单位：百万桶/日 
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资料来源：EIA  南华研究  

 

2.3.美国产量显著下滑 

 

今明两年，美国原油产量都将经历减产的调整。自 2014 年下半年以来，美国原油钻井

数就出现了持续性的大幅下滑，最新的美国原油钻井数已经跌至 328 口，而高峰时是

1600口。 

 

图：2.3.1.美国原油钻井数变化                                           单位：口 
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资料来源：Bloomberg  南华研究 

 

随着美国原油钻井数的持续减少，美国原油产量已经从历史高峰开始回落。美国能源情

报署（EIA）预测，今年美国原油日产量为 860 万桶/天，去年为 943 万桶/日，日减产

量 83万桶，预计 2017年美国原油日产量降至 819万桶。 

 

图：2.3.2 美国原油产量已经下滑                                    单位：千桶/日 

 

资料来源：Bloomberg  南华研究 

  

 

 

2.4.非欧佩克国家原油产量整体下滑 

从整个非欧佩克国家原油产量情况来看，EIA 预计，今年非欧佩克国家整体产量 5690

万桶/日，2017年继续小幅下滑至 5669万桶/日，去年整体产量为 5764万桶/日。 

 

图：2.4.1 非欧佩克国家原油产量变化情况                           单位：百万桶/日 
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资料来源：EIA  南华研究 

 

 

2.5.供应增长潜力主要来自欧佩克 

 

由于限产协议没有达成，预计未来原油市场供应增长主要来自欧佩克国家。目前欧佩克

国家当中有增产能力的主要集中在沙特、伊朗和伊拉克这三个国家当中。从彭博的数据

来看，欧佩克 5月份原油日产量 3270万桶，4月份为 3280万桶，日减少 10万桶，这也

表明，尽管原油市场未来供应增长潜力来自欧佩克，但目前欧佩克原油产量增长步伐正

在放缓，而未来增长主要来自上述三个国家，因此需关注这三个国家原油产量变化情况

对油价的影响。 

 

图：2.5.1 欧佩克原油月度产量                                       单位：千桶/日                     
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资料来源：Bloomberg  南华研究 

 

2.6.供需平衡预测 

从全球需求情况来看，近几年不论油价处在高位还是低位，全球原油消费水平整体保持

稳定。EIA 数据显示，去年全球原油需求同比增长 140 万桶/天，相对于供给增长 245

万桶/天，显然供应过剩情况较为显著。而今年全球原油需求预计继续保持 142万桶/天

的增长，不过供给增长仅 46万桶/天，显然，供需剪刀差正在收敛。此外，需求增长关

注点未来仍将集中在中国和印度两个国家。中国原油进口预计仍将保持旺盛，主要受益

于国内精炼行业产能扩张和战略储备原油以及国内减产的提振。海关总署数据显示，国

内 1-4 月累计进口原油 12367 万吨，同比增长 11.8%。同时，印度需求保持旺盛，3 月

需求 450万桶/日，同比增 15%。 

 

EIA 预测，今年全球原油供给约 9622万桶/天，需求约 9523 万桶/天，整体上供应仍超

过需求约 100 万桶/天，分季度来看，下半年供需匹配情况要好于上半年，到 2017 年，

原油市场将基本达到供需平衡。 

 

图：2.6.1 全球原油供需平衡情况预测                               单位：百万桶/日 
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资料来源：EIA  南华研究 

 

2.7.季节性因素 

季节性因素未来仍可能推涨油价。美国能源信息署数据显示，截至 4 月 22 日的四周，

美国成品油需求总量平均每天 1998万桶，比去年同期高 4.0%；汽油需求四周日均量 940

万桶，比去年同期高 5.6%。美成品油需求较去年同期增加，尤其是汽油需求增长较多。

后期随着夏季汽油消费高峰到来，汽油消费将有进一步增长。从季节性统计数据来看，

也能观察到，过去 20年 6月份油价上涨概率超过 60%，7月份上涨概率超过 70%。 

 

图：2.7.1 油价季节性变化（1995-2015 年 20 年平均）                              
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资料来源：Bloomberg  南华研究 

 

 

第3章   油价预测 

整体上来看，原油市场的反弹行情是由原油市场基本面改善预期所支撑的，尽管我们看

到欧佩克国家仍在继续增产原油，不过全球供给收缩的大趋势不会再发生大的转变，随

着夏季原油需求高峰的到来，目前高企的库存也有望得到缓解。持外，彭博的数据显示，

目前市场对布伦特原油的预期价格也高于远期价格，显示市场对未来油价仍保持乐观情

绪。因此，整体上，原油价格未来仍将处于偏强势的走势。我们预计三季度国际油价将

在 45-60美元区间波动。  

   

图：3.1 美国能源情报署对 WTI 油价预测                                      

 

资料来源：EIA  南华研究 
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图：3.2 市场预期较乐观                                      

  

资料来源：Bloomberg  南华研究 
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重庆营业部 

地址：重庆市南岸区亚太路 1 号亚太商谷 2 幢 1-20   

电话：023-62611619   传真：023-62611619 

 

太原营业部 

太原市迎泽区解放南路 2 号景峰国际 25 层  

电话：0351-2118016 

 

普宁营业部 

广东省揭阳普宁市流沙镇“中信华府”小区 1 幢门市 103-104 号  

电话：0663-2663886 
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免责申明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出

的意见和建议不会发生任何的变更，在任何情况下，我公司报告中的信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。

由于报告在编写时融入了该分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与南华期货公司发布的其他信息有不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并

不代表了南华期货公司的立场，所以请谨慎参考。我公司不承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。 

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映南华期货公司在本报告所载明的日期的判断，可随时修改，毋需提前通知。未经南华期货公司允许批准，本报告内

容不得以任何范式传送、复印或派发此报告的材料、内容或复印本予以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“南华期货公司”，

并保留我公司的一切权利。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司总部地址：杭州西湖大道 193 号定安名都 3 层邮编：310002 

全国统一客服热线：400 8888 910 

网址：www.nanhua.net 


