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一、要问回顾：两场 OPEC+部长级监督委员会会议均未达成一致意见 

对于石油生产政策的下一阶段，近期 OPEC+部长级监督委员会（JMMC）

已于 17 日和 29 日连续召开两次会议进行讨论，尽管延迟自明年 1 月 1 日

起的增产 190 万桶/日已赢得多数联盟成员的支持，但仍未在该联盟内部达

成完全一致，会议不确定性再次上升。 

目前 11 月 30 日-12 月 1 日的 OPEC 大会和 OPEC+部长级大会已被推至

风口浪尖，市场对于最终结果极为关注，因为在 11 月上旬辉瑞和 Moderna

两支疫苗的重大利好开始释放后，油价强势上涨并补齐“价格战”后的跳空

缺口，同时，这波上涨动能也来自于市场普遍预期 OPEC+大概率会延迟增产

至少 3 个月的乐观因素，因此会议能否达成延迟增产将对油价下方空间和

回调可能性产生重大影响。 

二、组织介绍和制度体系 

1 OPEC  

石油输出国组织（Organization of the Petroleum Exporting Countries,
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简称 OPEC），是“由亚、非、拉石油生产国为协调成员国石油政策、反对西

方石油垄断资本的剥削和控制而建立的国际组织，1960 年 9月成立。它的

宗旨是： 协调和统一成员国石油政策，维持国际石油市场价格稳定，确保

石油生产国获得稳定收入。” 

OPEC 作为石油世界中最重要的组织之一，大约占全球石油供给的 3-4

成，2019 年已探明石油总储量达 1.2 万亿桶，占全球的 70%。 

2020 年 1月厄瓜多尔退出组织后，OPEC 目前由 13 个成员国组成，包

括：阿尔及利亚 (1969 年)、 伊朗 (1960 年)、 伊拉克 (1960 年)、 科

威特 (1960 年)、 利比亚 (1962 年)、 尼日利亚 (1971 年)、 沙特阿拉

伯 (1960 年)、阿拉伯联合酋长国 (1967 年)、委内瑞拉 (1960 年)、安哥

拉 (2007 年)、加蓬 (1975 年加入，1995 年退出，2016 年再次加入)、 赤

道几内亚 (2017 年)、 刚果共和国 (2018 年)。 

图 成员国（卡塔尔已于今年 月退出 组织）
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2 OPEC+  

OPEC+是 OPEC 概念的延申,在 2016 年 11 月 OPEC 和俄罗斯等非 OPEC 产

油国达成全球石油减产协议形成新的合作机制后应运而生。简单理解，

OPEC+就是 OPEC 成员国和非 OPEC 产油国携手合作共同管理国际石油市场。 

在 OPEC+联盟里，非 OPEC 成员国共有 10 个国家，分别是：俄罗斯、阿

塞拜疆、巴林、文莱、哈萨克斯坦、马来西亚、墨西哥、阿曼、南苏丹以及

苏丹。 

3 OPEC+  

一般情况下，OPEC 每年将举办两次大会，年中一次、年底一次；其他

都是小型会议，包括联合特遣委员会（JTC）会议和联合部长级监察委员会

（JMMC）会议；但如有需要还可召开特别会议。 

总体来说，OPEC+会议背后对应着三种制度体系： 

（1）OPEC 与非 OPEC 部长级监督委员会(JMMC)。该委员会主要作为联

合减产行动的中枢协调机构、最高监督和执行机构，制定了很多关于联合减

产行动的重要决定，然后提交至 OPEC 与非 OPEC 部长级会议批准。 

（2）OPEC 与非 OPEC 部长级会议下设的联合技术委员会（JTC）。该委

员会类似情报和研究机构，向 JMMC 提交研究报告。 

（3）OPEC 与非 OPEC 部长级会议（OPEC and Non-OPEC Minister Meeting ，即

常说的“OPEC+大会”。作为最高权力机构，只有该会议批准后，JMMC 提出



的建议（如产量调整建议、协议是否延长）才能成为具有约束力的政策文件、

真正落地。 
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三、历届 OPEC 大会回顾 

通过对 2014 年起的 OPEC 大会的结果和 WTI 原油期货价格变化的梳

理，不难发现：从数据上看，2016 年 OPEC+联盟形成后，减产协议的达成

和延长在中短期内（1-6 个月）对油价有明显的提振作用。 

当然也有例外，我们将第 177 届 OPEC+达成减产协议后 WTI 在中短期

内大幅下跌排除在外，因为疫情和 3月 OPEC+大会谈崩严重破坏供需平衡，

在此背景下无法客观衡量去年 12 月的决定对油价中短期的影响。 

表 ： 大会和 原油期货价格涨跌幅
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此外，还需要注意的是，油价在 OPEC+达成减产协议后上涨反映的是

OPEC+对油市供需平衡的修复，随着油市的定价逐渐从供应端向需求端过

渡，叠加美国跻身世界三大产油国行列抢占市场份额，OPEC组织（或OPEC+）

对油价的调整灵敏度已大不如前。 

例如 2008 年金融危机期间，WTI 价格从 7 月的创纪录高位 147.9 美

元/桶高位跌至 12 月的 35.16 美元/桶低点，区间跌幅超 70%。通过 OPEC

在 9 月（52 万桶/日）、10 月（150 万桶/日）和 12 月（220 万桶/日）的

三次减产保价行动，加之宏观积极调控，油价历时 3 个月便反弹至 50 美

元/桶附近企稳。 

2014年 OPEC为将美国页岩油挤出市场而拒绝减产，导致WTI从 107.5

美元/桶的高位跌至 2015 年底的 26.05 美元/桶，区间跌幅超 70%，尽管后

来 OPEC 与俄罗斯等国组成减产联盟自 2017 年（180 万桶/日）后油价下方

获得支撑企稳回升。但是，自 2014 年的超额供应导致石油库存逐渐高企，

油价开启了一条难以回头的阴跌通道，OPEC 成员国及其联盟此后的每一

次的减产行动都作用在库存上。 



图 经合组织石油库存（较 年 月变化）和 关系
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图 美国原油和石油产品库存（较 年 月变化）和 关系
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四、11 月 30 日-12 月 1 日 OPEC+大会前瞻 

1 170 OPEC+  

自九月中旬利比亚国民军总司令哈里发·哈弗塔尔解除了对港口和油

田的封锁后，利比亚原油的日产量从 10 万桶节节攀升已达目前的 125 万桶

高位，完全恢复了被封锁之前的水平，油市直接面临超一百万桶的日产增加。

然而故事并未结束，据利比亚国家石油公司(NOC)董事长穆斯塔法·萨纳拉

称利比亚日产量将在明年年初达到 130 万桶，并且直到其产量稳定在 170 万

桶/日之前都不会被要求加入 OPEC+减产配额。尽管有分析提到利比亚由于

缺乏投资导致原油日产很难超过 130 万桶的水平，但是 OPEC+大会最终如何

应对利比亚供应回升这一减产计划阻碍将成为本次会议的一个关注点。 

2  

本次 JMMC 会议上，阿联酋和哈萨克斯坦直接持反对意见。这一结果并

非毫无征兆，早在 11 月中旬一匿名阿联酋官员声称“该国正考虑加入 OPEC

的利弊”，引起市场对 OPEC+内部团结的质疑和对分歧的警惕。尽管其能源

部长周四表示“阿联酋一直以来都是坚定的成员”，但事件本身仍有三点需

要梳理： 

一是需求恢复坎坷下 WTI 已陷入 40±3区间大半年，对比 OPEC+各国成

本不难理解为什么减产计划进入困难时期：目前油价基本覆盖沙特、阿联酋

和科威特等国的外部收支平衡线，但距离这三国政府通过目前出售原油避

免财政赤字还有 10-20 美元/桶的漫长距离。在财政收入窘迫和经济发展受



限的高压下，依靠油气出口的国家（包括尼日利亚、伊拉克）自然而然产生

出逃脱被限产的想法。 

二是目前阿联酋尚未正式宣布退出 OPEC+,并且有消息人士表示双方就

合作进行讨论，因此作为仅次于沙特和伊拉克的第三大 OPEC 产油国可能仅

想为本国的减产配额争取更大益处。 

三是有部分市场认为阿联酋能源部长并未谈及政府是否正在讨论其成

员国身份的做法不足以消除市场对其退出 OPEC 的疑虑。对此，如果阿联酋

与 OPEC+的内部矛盾无法解决导致前者“退群”，该联盟的裂痕无疑将对目

前油市再次造成一大冲击。 

图 部分 产油国的财政（ ）收支平衡油价和外部 收支平衡油价
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3 OPEC  

上周，伊拉克曾表示对 OPEC 减产任务安排的容忍达到极限。同时，这

位 OPEC “问题小孩”的实际行动也在不断打破本应遵守的减产协议。 

自 OPEC+达成历史性减产协议以来，伊拉克在第一阶段的实际产量远超

减产配额下的目标产量，5月减产执行率甚至不到 50%。尽管在 6-7 月份减

产有所改善，但仍未 100%执行减产。随后，在沙特等国多次发声坚定减产

立场并表示未完成减产配额的国家将在第二阶段做出补偿性减产后，伊拉

克的日产量从 7 月的 375.2 万桶缩减至 8 月的 365.2 万桶，迈入超额完成

和补偿减产行列。但第二阶段产量却呈现不断增加的态势：9 月 369.4 万桶

/日、10 月 383.5 万桶/日，最终减产执行率再次滑下 100%的分水岭。 

目前伊拉克国内面临较大的经济压力，为偿还外国公司的债务和增加

国家预算需要更多的现金收入，因此面对上涨的油价自然不愿意错过原本

可以 “高价增量”并存的销售机会解决燃眉之急，为什么要支持延迟增产

呢？然而，每一位 OPEC 的成员国对该组织都负有减产的义务，伊拉克也不

例外。内外夹击下，该国石油部正在寻找有史以来的第一笔原油预付款交易

提高财政应对这一事件。 



表 ： 大会和 原油期货价格涨跌幅
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整体来看，目前 OPEC+内部分歧较多，尽管沙特和俄罗斯这两个产油大

国为支持油价已表示过支持延长当前减产协议 2-3 个月，但阿联酋、利比亚

和伊拉克等国家均阻碍了协议的达成，增加了此次 OPEC+大会最终结果的不

确定性，随着召开时间的临近也令市场多头的热情渐渐冷却。 

我们预计，如果月底会议 OPEC+无法达成延迟当前减产力度 3-6 个月的

协议，将成为近期油市一大利空风险。 

2021
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根据 OPEC 最新月报的世界石油供需平衡表来看，今年四季度全球对

OPEC 原油日需求量为 2651 万桶，而实际上，10 月 OPEC 原油日产量为 2439

万桶，看上去需求还有 166.6 万桶/天的缺口。同时，在第二波欧美封锁措

施来袭后需求恢复步伐缓慢的背景下，OPEC 预计明年一季度全球对 OPEC 原

油日需求量为 2685 万桶，环比增加 34 万桶/日。这似乎描述了一个为明年

1 月增产做好了准备的油市。 

但是，11 月利比亚供应面临翻倍或三倍（10 月利比亚日产量为 45.4 万

桶）将占用一半空间、OPEC+里非 OPEC 国家未完成减产配额（10 月 OPEC+

整体执行率仅 96%）也蚕食剩余空间，真正留给 OPEC+增产的空间容纳不下

近 200 万桶/日（从减产 770 万桶/日放松到 580 万桶/日）的流入。综上所

述，让油市按原计划于明年 1月增产大概率将在油价上方构筑更大压力、打

开下行空间。 



图 月 月报
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