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摘要 

 

 供需再平衡随着欧佩克继续大幅增产的步伐，时间节点上可能会后移，同时，

欧佩克一些成员国未来仍有可能保持恢复性增产，如果在四季度全球需求表

现一般的情况下，油价仍将被利空压制。

平衡节奏低于预期 



第1章  2016 年三季度国际油价走势回顾 

国际油价在上半年受到美联储加息延后、突发供应阶段性中断、主要产油国冻产提议等

一系列利多的推动下突破 50 美元关口至年内新高。进入三季度，国际油价走势主要分

三波行情。第一波，随着冻产协议未能达成，欧佩克继续原油产量继续创新高的供应忧

虑打压，油价大幅探底至 40 美元附近。第二波，随着市场再次陷入恐慌，欧佩克再次

祭出冻产协议以期缓解全球供应过剩压力，加之美国原油库存持续大幅下滑，油价快速

从 40美元低位一举再次突破 50美元。第三波，由于反弹缺乏基本面的支撑，油价再次

回落至 50 美元下方后开始弱势盘整。因此，三季度油价要有所表现，仍有待基本面的

改善预期。 

 

图：1.1.国际油价走势变化                                          单位：美元/桶 

 

资料来源：文化财经  南华研究 

 

第2章  原油基本面梳理 

2.1.基本面仍将主导四季度行情 

国际油价要真正实现企稳甚至反转行情，必须要有供需基本面来主导。从需求端来看，

目前仍并不是市场关注焦点。因为，最近几年不论油价在高位还是低位，全球原油需求

年均增长基本保持在 120 万桶/天水平，在全球经济缓慢复苏的背景下，市场也不会指

望需求端能有显著的激增。因此，市场还是较为关注原油供应端能有什么样的变化，而

只有供应增长确确实实地放缓，国际油价才能真正企稳反转。 
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目前市场比较担忧的是，随着油价的反弹，将会最终刺激页岩油的复产。原油空头认为，

美国页岩油产区石油生产活动的恢复将加剧全球原油供应过剩局势，并放缓油市平衡步

伐。近期美国石油钻井数量的增加反映出原油市场的一个新的现实。在当前情况下，国

际油价复苏使得美国石油产出成本逐步下降，市场预期前期因原油价格暴跌而遭受重创

的页岩油生产商将会有再次恢复原油产出的动力。 

 

 

自今年 5 月底以来，美国原油钻井数出现了 15 周的上涨，最新的美国原油钻井数已经

升至 418 口，较低位增加 102 口，不过仍较去年同期少 240 口。 

 

图：2.1.1.美国原油钻井数变化                                           单位：口 

 

资料来源：Bloomberg  南华研究 

 

随着美国原油钻井数的持续增长，美国原油产量下滑的趋势有所放缓。从美国能源情报

署（EIA）的预测来看，今年美国原油日产量为 877 万桶/天，较此前预测调高了 17 万

桶/天，去年为 942 万桶/日，日减产量 65万桶，此前预测为日减产 80万桶。国际能源

署（IEA）近期也悲观的预测，2017 年的原油市场将连续第四年出现供应过剩，因非欧

佩克产油国对低油价的适应能力超出预期。 

 

图：2.1.2 美国原油产量下滑放缓                                     单位：千桶/日 
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资料来源：Bloomberg  南华研究 

 

如果说原油市场去产能是油价企稳的关键，那么国际油价要真正实现反转需要另一个关

键因素库存的下降。就全球目前原油库存水平来看，过高的库存水平仍是压制油价上涨

的主要因素。从目前经合组织原油库存水平来看，目前水平处于历史绝对高位，供应天

数 66 天，高于历史平均天数的 59 天，而从 2017 年的预测情况来看，OECD 国家原油库

存水平仍将继续维持在目前水平。 

 

 

图：2.1.3.经合组织原油库存变化                                  单位：供应天数 

   

资料来源：EIA  南华研究  
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represents the range between the minimum and maximum from Jan. 2011 - Dec. 2015. 
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同时，目前美国商业原油库存也处于历史高位。2011-2015 年美国商业原油库存水平均

值为 3.89 亿桶，今年 2月份库存已经超过 5.24 亿桶。不过，EIA 预测，美国商业原油

库存到年底将降至 5亿桶水平，到明年年底将降至 4.7 亿桶。尽管库存绝对水平仍较历

史均值偏高，不过预期库存的下降会缓和市场供应持续过剩的忧虑。 

 

 

图：2.1.4.美国商业原油库存变化                                     单位：百万桶 

    

资料来源：EIA  南华研究  

 

2.2.其他主要产油国产量变化情况 

除了美国原油产量从去年年中开始缓慢下滑之外，全球其他主要产油国也开始着手考虑

来稳定原油供应端的情况。从今年的情况来看，一次1月份四个产油国冻产的初步意向，

4 月份诸多产油国的多哈冻产会议，以及 9月底的阿尔及利亚冻产会议，虽然前两次都

没有成功，且此次会议也不会有结果是大概率事件，但至少已经改变了供应将持续过剩

的预期，今年以来油价走势都主要受益于此。摩根大通认为，OPEC 更有可能在 2017 年

年中的会议上达成协议，而非 11 月份的会议。达成一致的前景取决于沙特、伊朗和俄

罗斯之间能否达成公平、透明且有约束力的协议。从时间上来看，如果接下来的四季度

出现暖冬或者尼日利亚和利比亚产量反弹强劲导致油价走软，可能会促使产油国之间达

成协议的紧迫性。 

 

 

欧佩克是以沙特为主导的，且沙特拥有较大规模的剩余产能，因此，欧佩克的增产主要

来自沙特。根据彭博的数据显示，沙特原油产量已经从今年年初的 1020 万桶/日水平上
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升至目前的 1069 万桶/日，增幅接近 50万桶/日。 

  

图：2.2.1 沙特原油产量                                            单位：千桶/日 

 

资料来源：Bloomberg  南华研究  

 

另一个产油大国俄罗斯原油产量今年整体保持在 1000 万桶/天之上的水平，没有出现大

幅减产的迹象，这表明这些产油大国仍在继续增产抢占市场份额。 

 

图：2.2.2 俄罗斯原油产量                                         单位：百万桶/日 

 

资料来源：Bloomberg  南华研究 
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此外，伊朗是冻产协议能够达成的关键国家。目前来看，伊朗并不愿意放弃其制裁前的

产量份额。彭博数据显示，今年以来，伊朗原油产量已经从年初的 286 万桶/天水平增

长至目前的 362 万桶/天，增长 76 万桶/天。伊朗坚持表示，将在日均产量略超过 400

万桶后考虑限制产出。伊朗建议将其产量目标设定为 OPEC 市场份额的 13%，即 417 万桶

/日。目前，伊朗产量约每日 360 万桶， 而沙特希望伊朗维持该产量，甚至进行减产。

因此，欧佩克两大产油国存在的分歧就注定了冻产协议达成的艰难性。 

 

 

图：2.2.3 伊朗原油产量                                             单位：千桶/日                     

 

资料来源：Bloomberg  南华研究 

 

剩余产能是否充足是欧佩克能不能在未来继续增产的前提。随着欧佩克大举增产，去年

以来，欧佩克剩余产能已经大幅下滑，在各产油国目前产量水平达到历史高位的情况下，

需要关注未来欧佩克继续增产的可能性有多大，虽有潜力，但潜能已不大。这或许是各

国都有意愿在目前水平下来谈冻结产量的一个原因。 

 

图：2.2.4 欧佩克剩余产能                                         单位：百万桶/日                     
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资料来源：Bloomberg  南华研究 

 

第3章   油价预测 

整体来看，美国原油产量下滑速度有所放缓，而更为市场关注的欧佩克等产油国仍在继

续保持增产，这也意味着市场此前预期的供需再平衡的时间节点可能会继续后移，这对

原油市场多头是一个较大的打击。因此，就目前情况来看，尽管供应过剩的局面有所缓

解，但供大于求的基本面仍将延续，特别是四季度，如果利比亚、尼日利亚等国产量有

所恢复，伊朗继续增产去接近它的前期水平，国际油价或仍将维持目前的弱势运行格局。

我们预测，如果四季度没有较大的基本面利好推动，油价很难有效突破 50美元。 

   

图：3.1.美国能源情报署对 WTI 油价预测                                     
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资料来源：EIA  南华研究 
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太原营业部 

太原市迎泽区解放南路 2 号景峰国际 25 层  

电话：0351-2118016 

 

普宁营业部 

广东省揭阳普宁市流沙镇“中信华府”小区 1 幢门市 103-104 号  

电话：0663-2663886 

 



 

 

 

免责申明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出

的意见和建议不会发生任何的变更，在任何情况下，我公司报告中的信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。

由于报告在编写时融入了该分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与南华期货公司发布的其他信息有不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并

不代表了南华期货公司的立场，所以请谨慎参考。我公司不承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。 

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映南华期货公司在本报告所载明的日期的判断，可随时修改，毋需提前通知。未经南华期货公司允许批准，本报告内

容不得以任何范式传送、复印或派发此报告的材料、内容或复印本予以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“南华期货公司”，

并保留我公司的一切权利。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司总部地址：杭州西湖大道 193 号定安名都 3 层邮编：310002 

全国统一客服热线：400 8888 910 

网址：www.nanhua.net 


