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四季度油价接近页岩油盈亏和投资决策区间

时维持偏多配置 

根据 10月份三大机构的预估情况看，2019 年和 2020年

大的格局仍然是全球需求偏弱的预期，全球供应增量超过需

求增量，非 OPEC供应增量能盖过全球原油的需求增量，需要

OPEC维持减产。全球库存方面看，OPEC和 IEA 机构预估 2019

年的四季度库存同比下降的状态。三大机构均预估明年一二

季度库存处于同比累积的状态。目前市场需要 OPEC 维持减产

的状态来平衡全球油价，后续需要关注中东减产的实际执行

情况以及预期的变化。OPEC 将于 12月召开会议决定产出水

平。 

 

目前美国原油产量维持高位，主要是未完井数量转化为

完井，支持美国原油产量增加。但是由于钻井数量的下滑，

以及股东钻探公司对资本支出的谨慎行为，使得市场对明年

美国原油的产量是否还会跟今年一样快速增长持有疑问，担

心明年的完井快于钻井难持续，新井投产速度放缓，老井在

第二年产量将会较第一年产量下滑。明年的美国原油的供应

是否会不及预期这个逻辑需要时间观察。不过钻井持续下降，

会使得美国 WTI油价的底部坚挺，并有传导效应 

 

目前美国页岩油盈亏平衡点在 41美元/桶左右，美国半

周期成本市场采用 50美元/桶为线，低于 50美元/桶影响投

资。 

 

沙特阿美于 11月 3日正式宣布上市意向，并启动为期 6

周的销售活动，然后于 12月中旬在利雅得交易所开始交易。

为了进一步提高该股的吸引力，沙特阿美已经宣布了明年支

付 750 亿美元股息的计划。现在正考虑将其提高到 800 亿美

元。以 1.8万亿美元的估值计算，这意味着收益率为 4.4%。 

 

地缘政治的存在以及中东装置容易被破坏，油价的底部

容易抬起来，市场极度悲观的时候不易过分追空，四季度油

价接近页岩油盈亏和投资决策区间时维持偏多配置 
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第一部分  全球原油供需情况 

 

根据 10 月份三大机构的预估情况看，2019 年和 2020 年大的格局仍然是全球需求偏弱 

的预期，全球供应增量超过需求增量，非 OPEC 供应增量能盖过全球原油的需求增量， 

需要 OPEC 维持减产。  

其中，2019年全球供应预估方面看，IEA 预估为增加 190万桶/日，EIA 预估为增加 

206 万桶/日，OPEC预估为增加 182万桶/日，三大机构平均预估为增加 193万桶/日。 

2019年全球需求预估方面看，IEA 预估为增加 100 万桶/日，EIA 预估为增加 83 万桶/ 

日，OPEC 预估为增加 98万桶/日，三大机构平均预估为增加 98 万桶/日。 

2019年供需差异情况看，IEA 预估为增加 90万桶/日，EIA预估为增加 124 万桶/日， 

OPEC预估为增加 85万桶/日，三大机构平均预估为增加 99万桶/日。 

其中，2020年全球供应预估方面看，IEA 预估为增加 220万桶/日，EIA 预估为增加 

219 万桶/日，OPEC预估为增加 220万桶/日，三大机构平均预估为增加 220万桶/日。 

2020年全球需求预估方面看，IEA 预估为增加 120 万桶/日，EIA 预估为增加 130 万桶 

/日，OPEC 预估为增加 107 万桶/日，三大机构平均预估为增加 119万桶/日。 

2020年供需差异情况看，IEA 预估为增加 100 万桶/日，EIA 预估为增加 89 万桶/日， 

OPEC预估为增加 113 万桶/日，三大机构平均预估为增加 100 万桶/日。 

Call On Opec2020年的预估情况看，IEA 预估全年平均每月产量维持在 2895万桶/日 



 

   

能源化工 

发现投资机会 创造投资价值 

3 

IEA 预估全年平均每月产量维持在 2930万桶/日，IEA 预估全年平均每月产量维持在 

2957万桶/日，三大机构平均预估为 2927 万桶/日。 

图1： 全球原油供需情况 
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数据来源： IEA、EIA、OPEC、永安期货研究院 

全球库存方面看，OPEC 和 IEA 机构预估 2019 年的四季度库存同比下降的状态。三大

机构均预估明年一二季度库存处于同比累积的状态。OPEC 预估 2019年四季度库存同

比下降 90万桶/日,2020年 1季度和 2季度库存分别同比增加 73万桶/日和 71万桶日。

IEA预估 2019年四季度库存同比下降 57万桶/日,2020年 1季度和 2季度库存分别同

比增加 139 万桶/日和 139 万桶日。EIA预估 2019 年四季度库存增加 28万桶/日,2020

年 1 季度和 2 季度库存分别同比增加 13 万桶/日和 97万桶日。 

ＩＥＡ预计经合组织原油 8月库存增加了 2080 万桶至 29.74 亿桶，高于 5 年均值的

4310万桶。 

图2： 全球原油库存变动数据  
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数据来源：EIA、IEA、OPEC、永安北京研究院 

EIA 预估数据显示， 2019 年第三季度全球炼油输入量同比下降 50 万桶/日.连续二个

季度同比下滑通常是经济动荡的一个征兆。预计全球炼输入用量将在 2019年第 4 季

度恢复增长，并在 2020年全年保持增长。预计 2020年精炼产品需求增加 80万桶/日。

对 2010 年第 1 季度炼油输入量的预测存在下行风险，因为炼油产品库存总量将增加

超过 150万桶/日，不过还需要根据 imo 2020 实施之初的特殊情况加以证明。                   

图3： 全球炼油输入量 

 

 

  数据来源：IEA，永安期货研究院 

 

 

第二部分  美国原油市场情况 
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美国原油库存情况 

美国 EIA公布的数据显示截至 10 月 25 日当周原油库存增加，精炼油和汽油等原油制

品库存连续五周录得下跌。由于维修季逐渐过去，美国精炼厂开始复工，原油制品产

量提升。尽管钻井数量减少，美国原油产量仍保持在纪录高位。 

截至 10 月 25 日当周，美国商业原油库存（不包括战略石油储备）增加 570 万桶。

商业原油库存较五年同期的平均水平高出 2％。汽油总库存减少 300 万桶，较五年同

期的平均水平高出 1%。美国炼油厂的日均投入量为 1600 万桶，比上周的平均水平高

出 13.3 万桶。炼油厂的产能为 87.7％。美国原油日均进口量为 670 万桶，比上周增

加 84万桶。在过去的 4 周里，原油日均进口量为 630万桶，较去年同期减少 16.5%。

馏分油库存减少 100 万桶，较五年同期的平均水平低约 11％。丙烷和丙烯库存减少

10 万桶，较五年同期的平均水平高出约 12%。 

 

图4： 美国原油库存 
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数据来源：EIA，永安北京研究院 

 

 

美国页岩油供应情况 

美国 汽油库存

200000

210000

220000

230000

240000

250000

260000

270000

2015 2016 2017 2018 2019 2020 5年均值

US Distillate Fuel Oil stock

100000

110000

120000

130000

140000

150000

160000

170000

180000

2015 2016 2017 2018 2019 2020 5年均值



 

   

能源化工 

发现投资机会 创造投资价值 

9 

EIA 预估美国页岩油主产区的数据显示 11 月份环比增加 0.65%，产量为 897 万桶

/日，未完井数量为 7740，环比下降 206，未完井在 3 月份最高时为 8246。随着未完

井数的逐渐转化为完井，美国原油的产量仍然处于增加的趋势中。 

目前美国原油产量维持高位，主要是未完井数量转化为完井，支持美国原油产量

增加。但是由于钻井数量的下滑，以及钻探公司对资本支出的谨慎行为，使得市场对

明年美国原油的产量是否还会跟今年一样快速增长持有疑问，担心明年的完井快于钻

井难持续，新井投产速度放缓，老井在第二年产量将会较第一年产量下滑。明年的美

国原油的供应是否会不及预期这个逻辑需要明年观察。不过钻井的持续下滑，容易使

得美国原油的底部坚挺。 

图5： 美国页岩油供应情况 
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数据来源：EIA，永安北京研究院 

       

美国页岩油盈亏平衡情况 

截至 19 年 9月底，美国页岩油产区盈亏平衡线均值为 41美元/桶。   

根据许多石油和天然气生产商使用的半周期成本核算方法（半周期成本不包括一些

费用，例如管道的固定比例的费用以及利息成本）。生产商已经建立了 50美元的油

价作为增加钻井资本支出所需的标志。如果石油在较长时间内大幅低于 50工美元，

那么生产商可能会开始控制钻井。价格下跌在影响生产。不过，只要油价大于 50 美

元/桶，那么对原油的产量影响就有限。 

美国生产商用 50 美元的石油获利的能力意味着欧佩克+国家需要保持减产以保持市

场平衡。 

图6： 美国页岩油盈亏平衡情况 
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数据来源：Bloomberg，永安期货研究院 

 

 

第三部分  中东市场 

9 月 OPEC 原油产量环比下降 132 万桶/日至 2849 万桶/日。由于沙特事件，9月产量

受影响较大，OPEC的报告利多，当月产量的绝对值是低于市场对 OPEC 的需求量。但

因为沙特已经恢复到袭击前的水平，11 月份关注各机构对 OPEC 的产品恢复情况的报

告。  

 

中东地缘问题仍然是影响油价的关键因素，虽然目前预估全球原油供应大于需求。但

是中东的冲突不断，经历了 9 月份沙特阿拉伯被袭事件之后，考虑到中东装置的不稳

定性，预计对油价的底部会抬升。 
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目前市场需要 OPEC维持减产的状态来平衡全球油价，后续需要关注中东减产的实际

执行情况以及预期的变化。OPEC 将于 12 月召开会议决定产出水平。 

图7： 沙特被袭 

 

数据来源：IEA,永安期货研究院 

9 月份彭博预估在沙特闲置产能 294万桶/日。伊朗的闲置产能是 170 万桶/日。

科威特 38 万桶/日，阿联酋 33 万桶/日。由于 9 月份沙特油田受到袭击，产量下降，

预计 10 月份随着产量的提升，沙特闲置产能会下降。 

图8： 中东闲置产能 

 

数据来源：彭博，永安北京研究院 

 



 

   

能源化工 

发现投资机会 创造投资价值 

13 

沙特阿美 IPO 上市 

沙特阿美于 11 月 3日正式宣布上市意向，并启动为期 6周的销售活动，然后于 12 月

中旬在利雅得交易所开始交易。自 2016 年初穆罕默德王储首次提出 IPO 以来，沙特

阿拉伯和沙特阿美已对该公司的税收负担进行了调整，以提高利润，并因此提高了该

公司对投资者的吸引力。利雅得首先削减了沙特阿美支付的所得税，最近又降低了该

公司在油价相对较低时支付的特许权使用费。为了进一步提高该股的吸引力，沙特阿

美已经宣布了明年支付 750 亿美元股息的计划。现在正考虑将其提高到 800 亿美元。

以 1.8 万亿美元的估值计算，这意味着收益率为 4.4%。参与 IPO的投资者已经得到保

证，无论油价如何变化，在 2024 年之前股息都不会下降。如果不得不减少总股息，

沙特阿美将削减对政府的派息。 

第四部分  中国原油的情况 

 

从中国原油进口情况看， 2019年 9月份中国原油进口量为 4124万吨，同比增加 11%，

1-9 月中国原油进口量为 36916 万吨，累计同比增长 10%。 
图9： 中国原油进口情况 
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数据来源：中国海关，永安期货研究院 
 

从中国原油的表观需求看，9 月份的表观需求为 5680 万吨，表观需求同比增加 9%，

1-9 月原油表观需求累计增加 7.6%。从中国原油加工情况看， 2019 年 9 月份中国原

油加工量为 5649 万吨，同比增加 10%。9 月份中国原油隐含库存情况为同比下降 56

万吨，呈现下滑的态势。 

图10： 中国原油表观需求 
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数据来源：国家统计局，永安北京研究院 
 

 

国内主营炼厂的 10月份平均开工率为 81%，同比下降 0.18%。山东独立炼厂装置开停

情况据，隆众资讯统计，截至 2019 年 10月 27日，山东地炼常减压开工率为 65.42%，

同比增加 4%。 

图11： 国内炼产开工率 

 

 

数据来源：彭博，永安北京研究院 
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目前综合炼化利润为 2.18 美元/桶，同比下降 6.2%，炼化利润薄弱。 
图12： 综合炼化利润 

 

数据来源：彭博，永安北京研究院 
 
 

10 月底中东到中国 VLCC原油的运费降至 2.28 美元/桶，10 月中旬的高点在 7.78 美

元/桶，运费从高点下滑了 70%。从价差来看，Brent-SC 原油价差也从 10 月中旬的 7.43

美元/桶降至 2.81美元/桶， SC（m+4）-OMAN（m 月）价差从 10 月中旬的 7.65 美元/

桶降至 3.91美元/桶，价差虽然有较大幅度的回落，但是仍然表现出内盘 SC 原油强

于外盘。 

 

图13： 内外价差 

 



 

   

能源化工 

发现投资机会 创造投资价值 

17 

 

 

数据来源：路透，永安期货研究院 

 

全球炼厂利润 

从全球炼厂利润看，炼油利润较弱，北海、地中海和亚洲炼厂利润都表现的较去年同

期差，低炼油利润容易抑制原油需求。 

图14： 全球炼厂利润 
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数据来源：路透，永安期货研究院 

  

 

 

 

总结 

 

根据 10 月份三大机构的预估情况看，2019 年和 2020 年大的格局仍然是全球需求偏弱 

的预期，全球供应增量超过需求增量，非 OPEC 供应增量能盖过全球原油的需求增量， 

需要 OPEC 维持减产。全球库存方面看，OPEC和 IEA机构预估 2019 年的四季度库存同

比下降的状态。三大机构均预估明年一二季度库存处于同比累积的状态。 

 

目前美国原油产量维持高位，主要是未完井数量转化为完井，支持美国原油产量增加。

但是由于钻井数量的下滑，以及股东钻探公司对资本支出的谨慎行为，使得市场对明

年美国原油的产量是否还会跟今年一样快速增长持有疑问，担心明年的完井快于钻井

难持续，新井投产速度放缓，老井在第二年产量将会较第一年产量下滑。明年的美国
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原油的供应是否会不及预期这个逻辑需要明年观察。不过钻井持续下降，会使得美国

WTI 油价的底部坚挺，并有传导效应。 

 

美国页岩油盈亏平衡点在 41美元/桶左右，美国半周期成本市场采用 50美元/桶为线，

低于 50 美元/桶影响投资。 

 

沙特阿美于 11 月 3日正式宣布上市意向，并启动为期 6周的销售活动，然后于 12 月

中旬在利雅得交易所开始交易。为了进一步提高该股的吸引力，沙特阿美已经宣布了

明年支付 750 亿美元股息的计划。现在正考虑将其提高到 800 亿美元。以 1.8 万亿美

元的估值计算，这意味着收益率为 4.4%。 

 

地缘政治的存在以及中东装置容易被破坏，油价的底部容易抬起来，市场极度悲观的

时候不易过分追空，四季度油价接近页岩油盈亏和投资决策区间时维持偏多配置 
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