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2020年原油市场年度展望

供需预期趋好，油市重心或继续上移

摘要

 展望后市，目前 60美元附近的油价接近或低于

各个主要产油国的财政盈亏成本，也处在页岩

油的新井开发盈亏平衡成本附近，在成本支撑

和 OPEC 减产意愿较强的前提下，国际原油长时

间下跌的可能性也较小。短期内 50-60 美元/

桶或将成为油价新的的底部震荡区间。

 总体来说，我们认为油价在“OPEC 供给控制+

页岩油成本上行”的背景下底部支撑相对稳固，

若 2020 年全球贸易环境缓和，主要经济体不出

现超预期下滑，加之地缘推波助澜，国际油价

有望继续维持区间宽幅震荡运行，整体重心小

幅上移的格局。WTI 油价预测全年波动区间在

50-70 美元/桶。对应 SC 主力合约区间 400-550

元/桶。
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供需预期趋好，油市重心或继续上移

——2020年原油市场年度展望

一、2019年原油行情回顾

2019国际原油价格在基本面因素多空交织下盘整运行。OPEC 国家和俄罗斯等产

油国的减产计划仍促使油价强势反弹，但宏观经济不景气和美国页岩油增产促使油价

回落。年初，国际油价强势反弹；从 3-4 月份开始在经济数据不佳、贸易摩擦发酵和

美国原油产量增长等背景下，国际油价整体下行，三季度沙特遇袭事件导致油价短暂

暴涨，但随即快速回落，年末受到宏观面数据回暖和 OPEC继续减产消息提振价格震

荡偏强。总体 2019年WTI原油波动区间 40-65美元/桶，与我们在去年年报中的预测

基本一致。

图 1 2019年原油现货走势

数据来源：Wind资讯

图 2 2019上海 INE原油期货指数走势
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数据来源：文华财经，锦泰期货研发

内盘原油方面，上海 INE原油期货上市一年有余，主力合约价格基本跟随国际市

场波动；年初最低 369 元/桶，5月下旬一度升至 521 元/桶，回落后年末再度攀升至

490元/桶。

二、原油价格影响因素分析框架

原油被称为“大宗商品之王”，即意味着其走势对整个工业品市场乃至世界经济

影响巨大。随着地缘政局的变迁和基本面的变化，原油市场近十年来走势大起大落，

说明原油市场自身也处在一个从“平衡-失衡-再平衡”的博弈过程当中，其影响因素

复杂多变，牵一发而动全身。

我们可以将原油定义为一种政治金融商品。原油本质上是一种商品，金融属性是

影响油价的主要决定因素，而政治属性则来源于原油是一种重要的战略资源。如果追

溯当前原油定价体系的诞生，那么这一定义可能更容易理解：1975年，美国以提供保

护为交换条件，要求海湾合作组织以后进行原油贸易结算只能使用美元，这里美国的

安全保护是一个典型的政治交换砝码，美元结算直接决定了它的金融属性，原油贸易

及实体工业供需表明原油的商品特征。

图 3 原油价格影响因素简示：地缘、汇率、供需

（注：虚线表示为间接、非主要影响；所有关联关系间均是如政治和经济之间的相互作用关系，限于篇幅未

以图形表示。）

资料来源：锦泰期货研发

如图 3所示，我们认为原油价格主要由供需、投机、汇率、地缘政治、突发因素、



储备等多种因素决定，但最终以上因素都可以汇集到供给、需求和汇率上来。但对地

缘冲突、自然灾害等突发事件的炒作和预期变化也会加剧油价短期的波动。从近期走

势看，随着美元主导地位的削弱和页岩油增产、清洁能源普及等基本面新格局的出现，

由 OPEC、中东政局和美元主导的传统石油分析框架正在向多极化因素主导的新兴石

油市场价格体系转变。

三、2020原油市场基本面分析

（1）宏观面：贸易战谈而不崩，地缘冲突暗流汹涌

回顾前三季度，前期主导需求悲观预期最大的利空因素来自于贸易战。5 月份中

美贸易谈判破裂，贸易战进一步升级，原油价格冲高见顶后快速回落。不过今年 9月
-10月，中美两国高级别经贸磋商继续进行，双方在贸易逆差、知识产权、汇率、服

务业开放等诸多领域达成阶段性成果，随着下半年中美谈判维持谈而不崩的节奏，贸

易战冲击缓和，市场悲观预期有所消化；12 月份中美贸易谈判终于达成第一阶段协

议，刺激油价持续走高。

除了贸易战这一新兴突发因素，地缘政治影响油价的传统重要因素，往往造成短

时间油价的暴涨或者暴跌。2019 年 9月 14日凌晨，沙特阿美石油公司旗下的 Khurais
油田和 Abqaiq原油处理设施遭遇无人机袭击，现场发生猛烈爆炸并起火。随后，也

门胡塞武装宣布对此事件负责。事件短时间造成沙特约 100 万桶/天原油产能和 500
万桶/天分离产能下线，国际原油市场遭遇近年来最大黑天鹅事件。9月 16日开盘布

伦特原油即上涨 19%左右，WTI暴涨 15%以上，创下了近 30年来最大单交易日百分

比涨幅。许久未出现的中东局势突然爆发，而且直接针对石油生产设施，导致地缘一

举成为近期影响石油市场波动的主导因素。

图 4 OEPC和沙特原油产量

数据来源：OPEC、锦泰期货研发部
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中东地区另一不确定性因素来自伊朗。美国重启伊朗制裁以来，伊朗原油产量和

出口量呈整体降低趋势。2019年 5月，美国给与中国等国家的 6个月伊朗进口豁免期

到期并终止对豁免延期。 2020年又恰逢美国大选之年，美国政府为了提升支持率，

不排除给伊朗制裁加码或给伊朗当局政权施加压力，这容易导致伊朗问题的升级。

果不其然，2020年 1月 3日，伊朗“圣城旅”指挥官卡西姆·苏莱曼尼遭遇美军

无人机“奇袭斩首”身亡。随后伊朗方面宣布中止履行伊核协议并誓言报复。美驻伊

拉克使馆附近及伊空军基地遭火箭弹袭击，美军在肯尼亚基地也遭到袭击，伊朗问题

在 2020开年就再度升级，这对 2020年的油价显然将带来重要影响。

不过遇袭事件爆发之后，由于沙特阿美快速修复受损下线产能，沙特与也门胡塞

武装有意达成全面停火协议，遇袭事件的冲击快速消弭，油价甚至跌回遇袭事件前价

格水平。但是需要关注的是遇袭事件的调查结果尚未明朗，不排除这一事件的余威仍

足够再一次引发中东地缘局势的震荡。

供给端：OPEC减产延续，页岩油增产或迎来拐点

自 2016年底 OPEC+达成减产协议以来，全球供需再平衡迅速推进，这也是主导

Brent在此轮由 55 美元涨至 80美元的主要基本面因素之一。自 2017年 1月减产协议

正式生效以来，OPEC与部分非 OPEC国家组成的减产联盟维持着较高的减产执行率。

从减产力度上看，自 3月份以来，OPEC11国减产执行率呈现下降趋势。不过 9月由

于沙特油田遇袭，OPEC组织的减产执行率被动地提升至 274%。

在 2019年 12月刚刚结束的 OPEC+会议上，OPEC最终决定扩大 50万桶/日的减

产规模，由于第五届 OPEC+会议的决定为减产 120万桶，所以新的减产规模为 170
万桶/日；另外，在一定条件下沙特自愿超额减产，最终减产规模约为 210万桶/日。

沙特之所以在减产问题上态度这么坚决，除了油价影响其财政收入之外，沙特阿美

IPO 也是重要的因素。虽然 OPEC在 2020年减产仍存在执行率不确定的问题，但 210
万桶/天的减产幅度还是远超市场预期，预计对 2020年的油价起到较大的支撑作用。

图 5 OPEC与世界原油产量（2016-2018，单位:百万桶/天）

http://news.hexun.com/iran1/index.html


数据来源：OPEC月报、锦泰期货研发部

另一方面，随着页岩油技术的成熟，美国原油供给已经成为世界石油市场中一股

不可忽视的力量。2019美国已成为世界上第一大原油生产国；其增产节奏继续保持稳

定增长态势。自今年年初以来，美国七大页岩油产区的投产率在显著回升，但受到生

产技术成本等因素限制，美国页岩油的生产面临着较大挑战。水压裂法在近年不断增

产的过程中提高了环境处理成本。

图 6 美国原油季度产量和供给预测（单位:百万桶/天）

数据来源：OPEC月报、锦泰期货研发部

随着页岩油开采成本提升，美国原油产量增速拐点已现。美国页岩油厂商从资本

市场融资成本越来越高，油价相对较低的情形下，为满足投资者资本回报要求，厂商

不得不削减资本开支，这将使得未来美国产量增速逐步放缓。今年二季度美国 43 家

能源石化企业资本支出同比下滑 4.6%，全年同比下滑幅度或达 10%以上。

不过总体看来，页岩油后期投资的下降传导到产量上尚需时日。美国原油产量总

体仍在上升态势，2019年增幅超过 150万桶，2020年美国产量增幅预计仍然将超过

100多万桶。加上未来巴西、挪威、加拿大产量也会增长，从非 OPEC国家供给端的

增长和 OPEC的减产效果叠加来看，在不发生重大地缘冲击因素前提下，2020的原油

市场供给面仍将呈现平衡略宽松格局。

需求端：贸易战边际影响减弱，石油需求趋稳

从宏观方面看，2019主导油市动荡的主要因素逐渐由供给侧切换到需求侧因素。

特别是自 5月份以来贸易战升温，带来全球经济增长放缓的悲观预期抬头。总体看今

年需求侧消息和宏观经济数据对油价影响大于 2018年，相比之下供给侧减产对油价

的边际影响正逐步减弱。

数据上看，近年来全球宏观经济疲软影响了原油消费，全球原油需求增速从 2015
年的阶段性高点 1.9%回落至 2018年的 1.2%，预计 2019年的全球原油需求大概率回

落至 1%以内。在最近的一次预测中，IMF继续调低 2019年和 2020年的 GDP增速为
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3.0%和 3.4%。同时 OPEC对全球主要国家的经济预测也偏谨慎。

在 OPEC最新发布 12月份月报显示，2019年全球原油需求同比增 98万桶/日；

非 OECD 国家贡献 96万桶/日。美国工业需求和印度交通需求均大幅不及预期。预计

明年化工及交通需求支撑同比增速回升至 108万桶/日。2020 年全球原油需求预计增

长 1.08mb/d，其中 OECD需求增长 0.07mb/d。
图 7 原油需求与 GDP增速

数据来源：OPEC报告，锦泰期货研发部

OPEC预计 2020第一季度对 OPEC原油需求为 2913万桶/日，考虑到 12月初

OPEC+协议的 50万桶/日的减产以及沙特 40万桶/日的有条件减产后（最乐观的情况），

明年 1季度全球供需已经可以达到紧平衡，但 2季度仍然存在近 30万桶日的供应过

剩，这个问题仍待 OPEC+在明年 3月的部长级会议上去解决。考虑到 30万桶的过剩

量并不太大，总体看原油需求再明年年初可能倾向紧平衡。

图 8 2019-2020年主要经济体 GDP真实增速统计

数据来源：OPEC月报、锦泰期货研发部



图 9 2019-2020年 OPEC原油供需平衡预测（单位：百万桶/日）

数据来源：OPEC报告、锦泰期货研发部

库存和持仓：美国运输瓶颈消除，累库状况缓解

最新库存报告显示，截止至 2019年 12月 27日，美国原油和石油产品（含战略储

备）合计库存为 1,902,036千桶，较上周减少 2,887千桶；其中战略石油储备为 634,967
千桶，较上周无变化；商业原油库存为 429,896千桶，较上周减少 11,463千桶，库存

环比下降 2.6%，同比下降 2.61%；库欣地区商业原油库存为 36,322千桶，较上周减

少 1,449千桶。

由于管道运力限制，2018年以来美国内陆产区到港口的运费飙升，压制页岩油产

能释放。自 2018年 11月到 2019年以来，美国 5个输油管道相继投产（合计运力 250
万桶/日），预计到 2020年美国原油的管道运输瓶颈将彻底解除，库欣地区原油库存

有望持续走低。

图 10 美国商业原油库存变化走势（单位：百万桶）

数据来源：OPEC、锦泰期货研发部
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图 11 CFTC原油持仓变化（WTI）

数据来源：Wind资讯、锦泰期货研发部

从 CFCT投机和基金持仓来看，截止至 2019年 12月 24日，WTI原油 CFTC报

告头寸中非报告多头持仓为 83,531张，较上一周减少 4,417张，非报告多头持仓处于

过去三年的较低水平；空头持仓为 74,739张，较上一周减少 7,623张，非报告空头持

仓处于过去三年的较低水平；净持仓为 8,792张，较上一周增加 3,206张，非报告净

持仓处于过去三年的较低水平。

四、2020年原油市场走势展望

展望后市，目前 60美元附近的油价接近或低于各个主要产油国的财政盈亏成本，

也处在页岩油的新井开发盈亏平衡成本附近，在成本支撑和 OPEC减产意愿较强的前

提下，国际原油长时间下跌的可能性也较小。短期内 50-60美元/桶或将成为油价新的

的底部震荡区间。影响 2020油市的利多因素包括 OPEC 减产、成本支撑、中东地缘

局势尤其是伊朗局势的后续发酵情况，利空因素依然来自于宏观经济低迷风险和贸易

战、美国大选等阶段性事件打压。

总体来说，我们认为油价在“OPEC 供给控制+页岩油成本上行”的背景下底部

支撑相对稳固，若 2020年全球贸易环境缓和，主要经济体不出现超预期下滑，加之

地缘推波助澜，国际油价有望继续维持区间宽幅震荡运行，整体重心小幅上移的格局。

WTI油价预测全年波动区间在 50-70美元/桶。对应 SC主力合约区间 400-550元/桶。
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