
                                                                    

原油专题报告 

请务必阅读正文后的声明及说明    

 

 

  

聚丙烯周报 

 

 

  

报告要点： 

 

在 OPEC 中，沙特石油储量第二、原油产量第一，另外还有较丰

富的天然气资源，在 OPEC 中有极大话语权。全球来看，沙特产量让

步于页岩油增量的美国，为世界第二大产油国。因此，了解沙特对

研究原油供应及价格有重要意义。 

沙特经济严重依赖石油。依托丰富的石油资源和低廉的开采成

本，国民收入远高于发展中国家平均水平，但其经济结构单一为首

的发展问题使其仍定性为发展中国家。经济层面来说，沙特对外贸

易依存度高，常年保持顺差，贸易额占其 GDP 的 60%以上；财政层

面，政府收入近七成来自石油，其耗费大量财力用于装备军队，严

重影响其财政平衡。不论是经济还是财政，沙特都高度依赖石油，

而由于其出口数量的相对稳定，油价就直接决定了经济增速及财政

平衡。为了应对油价波动和新能源对传统资源的挑战，沙特正在寻

求石油以外的高收益投资，但摆脱对石油根深蒂固的依赖仍前路漫

漫。 

作为 OPEC 最大的产量国及意见领袖，沙特为维护国际石油市场

的稳定与平衡，在今年 3 月份资源延长减产措施，其产量保持低于

900万桶/日的水平，OPEC另两大产油国产量也同样较低，整体 OPEC

的减产力度较强。基于沙特石油经济的特殊性，我们认为沙特有理

由坚持其产量政策来实现其对油价的影响，从而实现其财政收支的

平衡及经济的发展。 
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一、 为什么研究沙特 

全球第二石油储量国，中东第一原油产量国、第二出口国：根据欧佩克

2023 年度统计公报， OPEC 成员国占比全球已探明石油储量的 79.5%

（12435.2 亿桶），其中大部分 OPEC 石油储量在中东，占欧佩克总量的

67.2%。沙特阿拉伯，拥有全球已探明石油储量的 17%左右，总量在 2671.9

亿桶石油，储量仅次于委内瑞拉。总体来说，丰富的油气资源使沙特在

OPEC 中享有极大话语权。 

全球产量第一地位让位于美国非传统油气：1932 年，沙特阿拉伯完成统

一，随即在 1938 年，阿美石油公司在沙特首次开采石油。随着沙特石油探

明储量的不断增加，其产量也增长到 1000 万桶/日以上。2007 年开始，美

国页岩油产量爆发式增长，美国产量稳居世界第一 ，沙特产量位居第二。 

图：2022 年 OPEC 石油储备占全球比重 

 
资料来源：OPEC、创元研究 

图：全球前三大原油产量国产量（万桶/日） 

  

资料来源：BP、创元研究 
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图：中东和中亚国家原油及天然气产量（百万桶/日, 百万桶/日原油当量）  

 

图：中东和中亚国家原油及天然气出口（百万桶/日, 百万桶/日原油当量）  

 
资料来源：IMF、创元研究 
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二、 沙特基本情况 

2.1  土地、人口 

国土面积中东第一，超 9 成荒漠化：沙特土地面积 215 万平方公里，在中

东排名第一，在阿拉伯世界中仅次于阿尔及利亚，相比新疆 166 万平方公

里还大 30%左右，接近于我国国土面积 960 万平方公里的近 1/4。沙漠面积

占沙特土地面积的 4 成左右，还有大量半干旱荒漠，林业+可耕地面积+永

久草地仅占不到 5%。 

人口不多，男女失衡、外来人口多：根据沙特统计局，2022 年沙特总人口

在 3217.52 万人。相当于我国人口最多的城市重庆的人口规模，2022 年重

庆市常驻人口 3213.34 万人。其中，沙特男性人口在 1967.86 万人，女性人

口在 1249.66 万人，男女比例 6:4，严重失衡。联合国公布的 2022 年世界

人口报告显示，全球男性总人口为 39.97 亿，女性总人口为 39.55 亿，男女

比例大致接近于 1:1。按国籍分类，根据 2022 年人口普查结果，非沙特籍

数量为 1338 万，占总人口的 42%。 

出生率高，人口保持正增长，结构年轻化：2021 年沙特出生率在 1.75%，

高于我国 0.752%、美国 1.1%。2021 年人口负增长外，沙特人口保持增长

态势。沙特人口结构年轻化，根据沙特统计局发布的 2023 年人口普查数据

显示，沙特年龄中位数 29 岁，65 岁以上人口仅占比 2.7%，60 岁以上人口

仅占比 4.7% 

外籍人口拉动整体男性就业率偏高：人口高增长率及年轻化带来大量的劳

动人口，1980 年沙特劳动人口仅 251 万，至 2022 达到 1661 万人。2022

年，沙特整体劳动参与率在 61.63%，但同样在男女性别中劳动参与率大有

差异。其男性劳动参与率高达 79.92%，属于偏高水平，其中外籍男性的劳

动参与率在 90%以上，非外籍男性在 65%左右。女性劳动参与率仅

34.36%，2018 年仅 22.03%，严重偏低。 
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：18B图：沙特总人口及男女比例（万人）   19B图：沙特人口年龄分布 

 

 

 

资料来源：沙特统计局、创元研究  资料来源：沙特统计局、创元研究 

18B图：出生率对比（‰）  19B图：沙特人口增速（%） 

 

 

 

资料来源：世界银行、创元研究  资料来源：世界银行、创元研究 

18B图：沙特劳动人口数量（千人，%）  19B图：沙特劳动力参与率-分性别（%） 

 

 

 

资料来源：世界银行、创元研究  资料来源：世界银行、创元研究 
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2.2  经济 

经济总量领先中东，人均收入远超全球平均：根据世界银行数据，2022

年，沙特 GDP1.1086 万亿美元，IMF 公布数据在 1.1081 万亿美元，两者相

差不大，沙特 GDP 总量在中东地区位列第一，是第二名阿联酋的两倍有

余。人均 GDP3.04 万美元，沙特的人均 GDP 远超全球水平。根据 IMF 数

据，全球人均 GDP（约 1.095 万美元），全球发展中国家的人均 GDP 在

2020 年预计为 5170 美元。根据联合国数据，2022 年沙特城镇化率 84%。 

二三产业主导，消费占比 GDP 大头：根据世界银行数据，2022 年消费、资

本形成、净出口占 GDP 的比重分别为 63%、28%和 7。沙特三次产业增加

值占 GDP 的比重分别为 2.4%、53.23%、39.77%，以二、三产业为主。 

严重依赖对外贸易，资源型经济：沙特对外贸易依存度高，常年保持顺

差，贸易额占其 GDP 的 60%以上。沙特拥有丰富的油气资源外，另外还有

金、铜、铁、锡、铝、锌等 30 多种金属矿藏，还有相当数量的钾盐、石灰

岩等非金属矿产。沙特商品出口贸易发达，为其经济发展、政府收入、外

汇储备带来稳定基础。 

发展不平衡，仍是发展中国家：虽然沙特经济富裕、城镇发达，但经济发

展及政府收入都对石油的依赖度过高。油气资源由沙特国家石油公司（沙

特阿美）垄断开发，也导致其财富高度集中、贫富差距明显。总体而言，

沙特并没有达到发达国家的技术和社会发展水平。 

图：名义 GDP（百万美元） 

  
资料来源：IMF、创元研究 
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能源图：沙特 GDP（百万美元，%）  41B图： 沙特人均 GDP（美元） 

 

 

 

资料来源：世界银行、创元研究  资料来源：世界银行、创元研究 

18B图：沙特三次产业构成（%）  19B图：沙特 GDP 构成（%） 

 

 

 

资料来源：世界银行、创元研究  资料来源：沙特统计局、创元研究 

18B图：沙特城镇化率（%）  19B图：沙特贸易额占 GDP 比重（%） 

 

 

 

资料来源：联合国、创元研究  资料来源：世界银行、创元研究 
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2.3  财政 

政府收入近七成来自石油：沙特政府收入主要来自税收，而税收的主要来

源在石油。据沙特财政部，石油带来的收入一度占比沙特财政收入 9 成以

上，但 2014 年下半年开始，国际油价从 100 美元/桶深跌至 2016 年不足

30 美元/桶，石油收入锐减，占比也有所下滑。疫情后，石油价格出现修

复，石油收入占比当前在 68%。 

政府花费大量军费，严重影响财政平衡：沙特政府支出主要为支付员工报

酬，占比 GDP 的 44%，另外在油价红利期，沙特政府在社会福利方面也注

入大量资金，占比 GDP 的 7%。就其用途来说，需要重点关注军费支出，

沙特的军费开支占 GDP 比例是全球最高的国家之一，远高于世界平均水平

2.5%。相对于正常状态军费开支 8%左右的水平，军费开支在战争时会增

加。两次石油危机期间，沙特的军费支出一度高达 GDP 的近 20%，导致政

府进入巨额赤字状态。 

军队规模不大，装备先进武器：沙特军费主要用于大量购买先进武器装

备。2022 年其军费已经达到 800 亿美元以上，占其 GDP 总量的 7.42%，位

列世界第五。沙特阿拉伯正规军总兵力 21 万人，其中陆军 8 万人，海军 4

万人，空军 6 万人，防空和战略导弹军 3 万人。军队规模不大，但沙特是

世界最大的武器进口国，使其拥有中东地区较强的军事力量，尽管近两年

排名有所下滑，但根据 2021 年《全球火力》排名，沙特在全球 187 个国家

中排名第 17 位，是中东地区第二强大的军事力量，仅次于土耳其。 

财政赤字频发，财政情况转差：近年来看，2000-2019 年财政基本保持盈

余，平均占 GDP 比重 3.1%。近年来，受到油价波动、产量变化等影响，沙

特的财政情况每况愈下。2020-2021 受疫情影响石油消费，石油价格下跌造

成政府收入减少，从而导致财政赤字。2022 年俄乌冲突抬升油价，沙特政

府偶然回到盈余状态，但 2023 年沙特减产保油价，财政收入减少预计将再

度导致财政赤字。与此同时，2022 年沙特政府提出总耗资 5000 亿美元的

未来之城项目，2023 年末政府正式批准 2024 年度国家财政收支预算显示

其主动扩大赤字，加大基建投资；据 IMF 预测，2024 年沙特政府的财政盈

余预计为 GDP 的 0.3%，沙特经济增速将显著放缓，财政情况逐渐转差将成

为常态。 
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图：沙特财政盈余占 GDP 比重（%） 

  

资料来源：沙特财政部、创元研究 

能源图：沙特政府收入及石油收入比重（百万沙特里亚

尔，%） 

 41B图：沙特政府收入来源分布 

 

 

 

资料来源：沙特财政部、创元研究  资料来源：沙特财政部、创元研究 

18B图：沙特军费支出及其占 GDP 比重（亿美元，%）  19B图：沙特政府支出分布 

 

 

 

资料来源：世界银行、创元研究  资料来源：沙特财政部、创元研究 
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三、 原油对其重要性 

沙特石油出口数量相对稳定：从长周期观察，1965-2022 年，全球石油产量

年均复合增速在 1.83%，1965-2020 年，全球石油消费年均复合增速在

1.81%，全球石油供应及需求稳步增长。就沙特的供应水平而言，在页岩油

革命下全球的供应增量集中在美国，削弱了沙特的出口地位。据 BP 统计，

2015-2022 年间，沙特原油及原油制品的出口量相对稳定在 850 万桶/日水

平，疫情期间全球消费下滑使得沙特石油出口受挫，疫后弥补修复后，出

口量仍将回归到相对稳定状态。 

政府收入变动取决于油价：绘制 1960-2022 年沙特政府石油收入相对油价

的散点图，我们发现，石油收入与油价的拐点节奏一致，且上下的幅度也

呈现正向波动。拟合相关性，两者呈现正向的线性相关，拟合优度

0.8104，超过 0.8 表示拟合效果较好。由此，我们可以得出结论：政府收入

主要取决于油价。但我们也发现，出口数量的异常波动也会造成实际值远

离拟合线，比如 1980-1990 年沙特原油出口数量锐减，造成沙特政府石油

收入相对油价的下滑幅度更大。 

油价影响经济发展： 贸易额占沙特 GDP 总量的 60%以上，其中原油及精炼

产品的合计占比在 70%以上，即原油及精炼产品的贸易额占到沙特 GDP 的

40%左右。虽然线性拟合的优度不佳，但通过图形我们发现 GDP 的增速与

油价关系密切。  

18B图：沙特原油出口数量（千桶/天）  19B图：沙特原油及原油制品出口数量（万桶/天） 

 

 

 

资料来源：OPEC、创元研究  资料来源：BP、创元研究 
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能源图：沙特政府石油收入与油价关系图（百万沙特里亚

尔、美元/桶） 

 41B图：沙特政府收入与油价线性拟合（十亿沙特里亚尔、 

美元/桶） 

 

 

 

资料来源：沙特财政部、创元研究  资料来源：沙特财政部、创元研究 

18B图：2019 年沙特对外贸易结构  19B图：沙特 GDP 增速与油价关系图（美元/桶、%） 

 

 

 

资料来源：沙特政府官网、创元研究  资料来源：世界银行、创元研究 
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沙特财政平衡油价 80 美金，OPEC 为平衡供需控制产量低位： 2000-2019

年，沙特的平均财政平衡油价为 80.4 美元/桶。 IMF 预测 2024 年沙特需要

80.90 美元/桶的油价来平衡预算。欧佩克第二大产油国伊拉克的财政盈亏

平衡油价为 97.9 美元/桶，第三大产油国阿联酋平衡油价在 58.3 美元/桶。

沙特和伊拉克对于维持高油价的诉求较高，从其当前的产量来看，控制在

较低位置，2 月两者产量分别在 898 万桶/日、420 万桶/日，OPEC 整体产

量也偏低，2 月产量在 2657 万桶/日。3 月 3 日，沙特宣布，自 2023 年 7

月开始实施的日均 100 万桶的自愿减产措施将延长至今年 6 月底，该举措

意味着沙特石油日产仍将维持在 900 万桶左右；另外，虽然油价早已满足

阿联酋的财政诉求，阿联酋也宣布，但其为了支持 OPEC 维护国际石油市场

的稳定与平衡所做的“预防性努力”，也将额外自愿减少石油产量 16.3 万

桶/日的措施延长至 2024 年第二季度。 

图：中东及中亚财政平衡油价（美元/桶） 

 
资料来源：IMF、创元研究 

18B图：沙特原油产量（万桶/天）  19B图：伊拉克原油产量（万桶/天） 

 

 

 

资料来源：OPEC、创元研究  资料来源：OPEC、创元研究 
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四、 总结 

沙特经济严重依赖石油。依托丰富的石油资源和低廉的开采成本，国民收

入远高于发展中国家平均水平，但其经济结构单一为首的发展问题使其仍

定性为发展中国家。经济层面来说，沙特对外贸易依存度高，常年保持顺

差，贸易额占其 GDP 的 60%以上；财政层面，政府收入近七成来自石油，

其耗费大量财力用于装备军队，严重影响其财政平衡。不论是经济还是财

政，沙特都高度依赖石油，而由于其出口数量的相对稳定，油价就直接决

定了经济增速及财政平衡。为了应对油价波动和新能源对传统资源的挑

战，沙特正在寻求石油以外的高收益投资，但摆脱对石油根深蒂固的依赖

仍前路漫漫。 

作为 OPEC 最大的产量国及意见领袖，沙特为维护国际石油市场的稳定与平

衡，在今年 3 月份资源延长减产措施，其产量保持低于 900 万桶/日的水

平，OPEC 另两大产油国产量也同样较低，整体 OPEC 的减产力度较强。基

于沙特石油经济的特殊性，我们认为沙特有理由坚持其产量政策来实现其

对油价的影响，从而实现其财政收支的平衡及经济的发展。 
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上海第二分公司 021-61935298 中国（上海）自由贸易试验区浦东南路 360号 5层 510、512 室（200127） 

广州分公司 020-85279903 广州市天河区华夏路 30号 3404 室（510620） 

深圳分公司 0755-23987651 深圳市福田区福田街道福山社区卓越世纪中心、皇岗商务中心 4号楼 901（518000） 

浙江分公司 0571-88077993 杭州市上城区五星路 198号瑞晶国际商务中心 2404 室（310016） 

大连分公司 0411-84990496 大连市沙河口区会展路 129 号大连国际金融中心 A 座-大连期货大厦 2806号房间（116023） 

重庆分公司 023-88754494 重庆市渝北区新溉大道 101 号中渝香奈公馆 7幢 20-办公 4（401147） 

南京分公司 025-85516106 南京市建邺区江东中路 229号 1幢 605-606室（210019） 

山东分公司 0531-88755581 中国（山东）自由贸易试验区济南片区草山岭南路 975 号金域万科中心 A座 1001室（250101） 

烟台分公司 0535-2151416 山东省烟台市芝罘区南大街 11号 25A03,25A05号（264001） 

新疆分公司 0991-3741886 新疆乌鲁木齐市经济技术开发区玄武湖路 555 号万达中心 C3308、C3309、C3310（83000） 

南宁分公司 0771-3101686 南宁市青秀区金浦路 22 号名都苑 1号楼 1413 号（530022） 

四川分公司 028-85196103 中国（四川）自由贸易试验区成都高新区天府大道北段 28号 1栋 1单元 33楼 3308号（610041） 

淄博营业部 0533-7985866 山东省淄博市张店区房镇镇北京路与华光路交叉口西南角鼎成大厦 25层 2506室（255090） 

日照营业部 0633-5511888 日照市东港区海曲东路南绿舟路东兴业喜来登广场 006幢 02 单元 11层 1106 号（276800） 

郑州营业部 0371-65611863 郑州市未来大道 69 号未来公寓 301、302、303、305、316(450008) 

合肥营业部 0551-63658167 安徽省合肥市蜀山区潜山路 888 号百利商务中心 1 号楼 06层 11 室（246300） 

徐州营业部 0516-83109555 徐州市和平路帝都大厦 1#-1-1805(221000) 

南通营业部 0513-89070101 南通市崇川路 58号 5号楼 1802 室(226001) 

常州营业部 0519-89965816 常州市新北区太湖东路常发商业广场 5-2502、5-2503、5-2504、5-2505 部分室（213002） 

无锡营业部 0510-82620193 无锡市梁溪路 51-1501(214000) 

张家港营业部 0512-35006552 张家港市杨舍镇城北路 178 号华芳国际大厦 B1118-19室（215600） 

常熟营业部 0512-52868915 常熟市金沙江路 18 号星海凯尔顿广场 6幢 104(215505) 

吴江营业部 0512-63803977 苏州市吴江区开平路 4088号东太湖商务中心 1幢 108-602(215299) 


