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昨日，沙特突发表态，称其将自 6月起“自愿”加大减产力度，额外减产 100 万桶/日，

油价短暂上行后回落，总体而言市场反应较为平淡。目前渐至 5 月中旬，OPEC+的主动减产

与美国等国的被动减产从产量数据上给原油市场带来一丝暖意，美欧各国也逐步将复工复产

提上议程，月初布油美油价格重心有所上移。对后市而言，我们需要重点把握减产与复工对

油市的实际影响，进而判断未来油价的整体变动节奏。 

 

  1：额外减产与出口抢夺悖论 

    美国与俄罗斯方面，二者对于减产的实际态度其实是较为一致的，尽管俄罗斯在 OPEC

会议中同意联合减产，但参考其过去两年的减产合作情况，整体不容乐观。从生产情况上讲，

如果参与减产，意味着将关闭其西伯利亚永久冻土层的油井。西西伯利亚的油井大多使用 9

抽油泵（磕头机），在关井后往往会面临地下水以及断流等风险。因此，与关井相比，降低

石油流速或为更快捷的方式。根据计算，俄罗斯的石油管道流速降低 3%，则会在 1-2 个小

时内达成减产目标，但显然通过流速来平衡的市场具有巨大不确定性。至于美国，其产量下

降的事实不容置疑，不过从EIA数据上看，两个多月的时间美国原油产量仅仅下降了100-120

万桶/日，远不及油井数量下降的速度。一方面，页岩油生产商率先关闭的是衰减井，因此

对产量影响有限；另一方面，经过 2015 年的产业链重塑，美国页岩油行业韧性明显增加，

同时低油价带来其内部竞争，一些竞争力较小的公司被能源巨头收购，所谓的页岩油企业倒

闭往往伴随着资产重组。我们认为，短期内美国产量继续加速下滑的可能性低。 

沙特方面，自其发起“价格战”至今，已过去两个月左右的时间；而此次“价格战”与

以往不尽相同的是其发生在新冠疫情全球扩散的大背景下。供应严重过剩，需求快速下滑给

油价带来双重重压，导致国际油价下跌至历史低位。从沙特的利益角度分析，发起“价格战”

是一把双刃剑，然而这种“伤敌一千，自损八百”的背水一战决心主要来源于对于美国页岩

油的忌惮。我们看到，在这两个月中，美国页岩油产业链确实受到打击，贝克休斯活跃钻井

数量下滑至半数，包括谢伦贝尔等油服企业大幅度裁员，在明面上沙特似乎已经赢得了这次

战争，因而在 OPEC+会议后，沙特开始转变态度，开始号召各国加大减产力度，并通过上调

OSP 以及额外减产 100 万桶/日等方式显示出自己的诚意。然而，如果关注沙特最近一段时

间的产量与出口变化，不难发现，不论从 OSP 还是沙特原油出口，我们并未看到其对欧亚市

场份额做出真正让步。下图展现出沙特每月发布的 OSP 变动。从数值上来说，最新发布的 6

月 OSP 仍旧低于 3月水平，其中修复最快的是对美官价，但亚欧方面的调整仍旧不及预期，

反映出沙特对美市场竞争的退让，而欧亚市场仍旧是其必争之地。另外，我们了解到，此次

6月 OSP 发布一波三折，沙特方面多次推迟具体时间，也体现出沙特内部对“价格战”的巨

大分歧。从出口方面看，沙特在 4 月的日均出口量同比增加了 195 万桶，比 3 月水平提高

26%，达到日均 936 万桶，创历史新纪录，其对中国的原油上个月的出口量增长了一倍，“价

格战”初见成效。作为沙特，为了保住其市场份额争夺的成果，后期大概率会通过“降产保

出口”的策略进行布局，我们看到为了保住原油出口份额，在限产开始后，沙特开始在当地

推动非石油动力发电等供能方式，显示出其对市场竞争的长远打算。另外，沙特等不少中东

国家的油井属于自喷井，与俄罗斯老旧的油田相比具备更快复产的能力，因此建议投资者客

观看待此次 100 万桶/日的额外减产，一旦油价恢复至合理水平，沙特这一部分的产量将重

新回归市场供应。 

 



OSP（美元/桶）      3 月      4 月                  5 月       6 月 

对美      +3.25        -3.75      -0.75       +0.75 

对亚      +2.9      -3.1      -7.3       -0.5 

对欧      +2.25      -10.25      -10.25       -3.7 

数据来源；公开资料；东海期货研究所整理 

 

 

2：疫情发酵下的复工复产如履薄冰 

   近期欧美国家都将复工复产提上日程，美国半数以上的州己于 5 月出开始或计划重启经

济。当地时间 11日，普京宣布解除已执行六周的全国性封锁，宣布从 5月 12日起，全国各

行业工作人员都可以重返工作岗位。法国逐步解封，西班牙各大自治区可根据自身情况申请

整体或局部解封，英国建筑业等开始复工复产，希腊、爱尔兰相继发布解禁措施，期待旅游

业等尽快重启。 

   因疫情带来的生产生活暂时性停摆确实影响巨大，但显然与中国的复工复产不同的是，

欧美不少国家仍旧处于疫情发酵的漩涡之中。以俄罗斯为例，11 日该国新增 11656 例确证

病例，再次创单日记录。从逻辑上讲，欧美各国对于复产情况的衡量标准千差万别，因此极

易造成疫情二次爆发，届时局势将再度失控。参考哈佛大学的一篇学术论文，最乐观的情况

下，新冠病毒都将伴随人类 5年时间，在秋冬之交极易复发，这也给各国的复工之路蒙上一

层阴影。 

  

    

 

   资料来源：哈佛大学官网；东海期货研究所整理 

    另外，我们通过评估发现，截至 5月 1 日，该国的居民交通支出下降近 70%。EIA 数据

也显示，复工后不断累库的汽油出现暂时性拐点，但其他成品油及原油库存仍旧难改增加趋

势。马上到来的夏季一般是美国居民出行旅游的高峰季，但受到疫情影响，我们担忧消费不

及预期。因此，欧美的复工复产之路预计不会太顺利，另外即便疫情没有出现二次爆发，参

考中国的情况，预计需求端的恢复尚需 2-3 周时间，对市场的提振将迟滞性显现。 

 



 

资料来源；哈佛大学官网；东海期货研究所整理 

 

 

综上所述，我们认为，超额减产与加速复工在一定程度上缓解了油市压力，相比 4 月市

场情绪有所平复；但因此带来的疫情防控难度加大等一系列问题仍旧存在，压制原油价格上

行空间。建议投资者理性看待供应端的变动，当前需求的恢复情况仍旧主导油市走向。市场

消息错综复杂，包括地缘政治等不确定问题可能会造成短期扰动，近段时间预计油价将呈现

宽幅震荡，需要密切跟踪疫情发展变化。 


