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914事件背景 

 

胡赛武装与沙特的历史积怨： 

2014年9月——胡塞武装夺取也门首都萨那，迫使总统哈迪前往沙特避难。 

2015年3月——沙特等国针对胡塞武装发起代号“果断风暴”的军事行动。 

此后，胡塞武装便不时地使用导弹、无人机等向沙特境内目标发动攻击。 

胡赛武装与伊朗的神秘联系： 

宗教亲才是真的亲——与伊朗属于同一教派“什叶派” 

一次成功的袭击离不开精准的袭击技术和有利的地理优势 

间接证据？今年5月伊朗石油被取消豁免权后，胡塞武装加大了对沙特的袭击频率，据统计，三个月
里对沙特南部进行了60次无人机攻击，主要目标是空军基地以及Abha和Najran的机场。 

获利最大者嫌疑最大：伊朗可降低石油制裁效果，甚至可胁迫美国解除制裁 
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914受袭地区及影响 

史上最大的一次供应中断： 

停产量570万桶/天。而8月沙特产量980万桶/天，
停产量占比沙特产量达到近60%，占全球供应的5%
左右。 
史上最大供需缺口： 

尽管已快速恢复200万桶/天，供应仍大幅下降370
万桶/天 
油价100+美元/桶的时期，供需缺口也不过150万
桶/天 
三季度供需缺口原本预估30万桶/天，袭击后为
400万桶/天！ 
库存快速去化，假设沙特减产量全部体现在出口/
显性库存上，9月或低于五年均值6000万桶/天。 
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沙特油气主要设施分布 

 

主要管道 
IPSA（Abqaiq-Muajjiz发
电厂）：油转气，运力165万
桶/天。伊拉克部分1990年起
已停运，2012年试运行过。 
 

Petroline东西管线
（Abqaiq-Yanbu）：由两条
管道组成，运力共500万桶/
天。计划2023扩至650万桶/
天。 
 

Abqaiq-Yanbu NGL管线
（运至化工厂）：运力29万
桶/天，沙特最大NGL管线。 
 

以上均绕过霍尔木兹海峡 
 

出口能力1620万桶/天，主要港口  事件前，码头有5000万桶储备，3400万桶在Ras Tanura 
Yanbu：最大港，出口能力660万桶/天。仓储能力1250万桶。 
Ras Tanura:出口能力650万桶/天.仓储能力3400万桶 
Ras al-Ju’aymah:出口能力312万桶/天 
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沙特供应 

 

油田特点 
1）油田主要集中在东北部 
2）大多数产能集中在陆地，海上油田仅24% 
3）大多数产轻油和中质油，重油仅在海上油田，占17% 
增产计划 
不扩产能，只保产能——新产能补旧井衰减 
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Khurais油田 

烧焦的炭化管 

烧焦的稳定塔 破损的管道部分 

产能150万桶/天，袭击前产量120万桶/天 
现场预处理所有油，共5个稳定塔（1个闲置），（一个塔
=30万桶/天的产能） 
 
影响： 
管道+2个稳定塔（油气分离）受损，其中有一个未开放参
观的损坏非常严重 
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Abqaiq处理厂 

产能700万桶/天（油气分离能力550万桶/天，调和能力150万桶/天）。袭击前产量450万桶/天。 
关键性：以“东西管道” 连接三大油田：Ghawar（产能580万桶/天）,Kurais（产能150万桶/
天）,Shaybah （产能100万桶/天），以及处理Abqaiq本地40万桶/天的油和Ghawar油田的油 
预处理功能： 
球形塔：脱硫化氢、降压；稳定塔：油气分离，脱轻烃。之后将油通过管道运送至炼厂和码头 
袭击影响： 
5个稳定塔（共18个稳定塔，3个闲置）+全部11个球形塔+4个罐受损， 
恢复情况： 
通过打补丁的方式，9月底产量恢复，产能恢复至492万桶/天，还有60万桶/天未恢复（沙特阿美：预计11
月底恢复） 
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沙特供应 

预计9月底库存低于该值 

保证出口的补救方案： 

1.闲置产能* 

使用海上闲置产能70万桶/天，受损产能80万桶/天，闲置
产能共减少150万桶/天 

 

2.库存* 

库存本身较低，9月底或创历史新低，后期是否需要补库？ 

 

3.降内需保出口* 

供应-需求=库存变化 

沙特：产量-（炼厂输入+出口）=库存变量/日 

          -150       -50           -40         -60 

结果：闲置产能减少，去库存，拉高裂解利润 

836万桶/天 
环比-147万桶/天 
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闲置产能 

闲置产能是供应中断的缓冲垫 
——闲置产能较少时意味着，风险越大，溢价越高 
 
EIA：OPEC闲置产能200万桶/天。 
意外中断+闲置=富余产能：都集中在OPEC，约280万桶/天。 
 
IEA：OPEC+闲置产能320万桶/天。沙特占大部分，约240
万桶/天。 
 
注意：Rystad认为沙特大部分闲置产能在内陆，且需要汇
入Abqaiq，不汇入的基本都在满产。因此沙特阿美只可提
高海上油田闲置产能。 
 

结果：沙特闲置产能共减少150万桶/天，断供风险大 
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PNZ中立区 

历史事件 
1922年成立，1970年代达成均分条约，2014年底停产，因
科威特不满沙特私自与雪弗龙续约；2016年底，曾计划重
启未行动。 
储量 
50亿桶油，沙特与科威特均分，1%的沙特总储量 
产能 
共50万桶/天 
油种 
重酸油 
区块 
陆上Wafra：科威特海湾石油公司与雪佛龙（代表沙特）
共同开发 
海上Khafji：科威特海湾石油公司与沙特阿美共同开发 
重启阻碍 
两国均在履行减产协议 
目前进展 
10月3日，两国仍在商议，具体重启时间未定 
 
产能释放大概须数月 
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沙特基本情况——急需高油价与保份额 

第二大储量，第三大产量 
 
国家经济高度依赖石油化工 
1. 占75%的出口额， 
2. 占60%的政府收入 

 
 2030愿景 
    降低经济对石油的依赖性，大力发展新能源、文

化、社会经济与管理 
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沙特需求——炼厂 

 

10家炼厂，炼能共330万桶/天 
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沙特需求 

沙特消费增长平均5%/年 
主要因经济增长，政府补贴。与油价相关性高。 
 
炼厂 
袭击前，开工率在70%以上，袭击后低于60% 
 
需求季节性 
1）炼厂开工没有明显的季节性 
2）6-9月直燃原油发电高峰 
2016年Wasit天然气发电厂投产后，旺季直燃油发
电量从70万桶/天降至55万桶/天 
 

9月预计加工量 
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沙特原油出口 

 

分地区 
亚洲仍然维持大占比70%，美洲下降，欧洲上升 
分国家 
中国进口量上升，已达20%以上，由于炼能大幅增加，已是第一大进口国 
埃及进口增加 
美国进口显著下滑，因页岩油产量挤出进口需求，2017年至今进口下降一半 

因此袭击事件的利好影响：SC>Dubai>Brent>WTI 
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