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摘要 

 

 欧佩克减产不可谓不努力，而美国增产也势在必行。虽然市场供需平衡在收

窄，但库存依旧高企，季节性需求表现平淡，油价仍处于 50美元之下弱势运

行。不过，尽管美国原油产量持续增长，全球原油需求增速今明两年仍将高

于原油供给增速。因此，只要欧佩克原油供给能够严格控制，全球供需仍将

会趋于平衡，不过全球高企的库存下降仍将会变得非常缓慢。

增产与减产之争 



第1章  2017 年上半年国际油价走势回顾 

受欧佩克减产推动市场再平衡的预期，国际油价一季度运行区间整体维持在 54-57美元

一线窄幅震荡。进入二季度国际油价波动加大，自 5 月下旬以来快速从 55 美元一线下

跌至目前的 45美元附近，跌幅达到 18%，令一些市场投资者感到诧异。因为，油价下跌

的时间节点也正是欧佩克达成延长减产时间至明年一季度的时候。这样的利多都无法提

振油价，市场到底在担忧什么？是对欧佩克的减产没有信心，或是美国产量的大幅飙升

会抵消欧佩克的努力，还是市场看到原油库存水平仍处于高位的失望情绪？ 

 

 

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

 

资料来源：Bloomberg  南华研究 

 

第2章  原油基本面梳理 

2.1.布伦特远期升水结构加深 

从布伦特原油的价格曲线可以看出，4 月和 5月国际油价的远期升水结构有所收窄，而

到了 6月，受供应过剩预期的影响，近端压力明显大于远端，市场结构的远期升水再次

走扩，表明市场再次陷入空头氛围。 

 

图：2.1.1布伦特期货市场结构                                      单位：美元/桶 
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资料来源：Bloomberg  南华研究 

 

 

2.2.欧佩克延长减产协议暂未起到支撑市场的作用 

事实上，欧佩克自去年底实施的减产计划到目前为止来看，减产的执行力度还是非常好

的，减产目标是将原油日产量控制在 3250 万桶水平。从彭博的数据来看，欧佩克 5 月

份日产量为 3221万桶，显然，欧佩克已经兑现了其承诺，产量已经回落至 2015年水平。

因此，我们没有必要去猜疑欧佩克是否会在下半年继续保持住目前的产量水平。因为从

博弈的角度来看，欧佩克此前大幅增产打压页岩油的策略并未奏效，或者说有一定的效

果，但是自身也受不了长期低油价，最终还是放弃的低价促量的政策，转而减量稳价的

策略，且该政策将延续至明年一季度，足见欧佩克政策改变的决心。 

 

 

图：2.2.1欧佩克原油月度产量                                       单位：千桶/日 
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资料来源：Bloomberg  南华研究  

 

从欧佩克最新月报预测来看，尽管欧佩克原油产量下滑，但由于非欧佩克国家的增产，

市场对于欧佩克原油的需求仍低于欧佩克产出水平，表明市场仍处于宽松状态，欧佩克

预测下半年市场会更趋向于平衡。如果欧佩克预测兑现，尽管目前国际油价表现疲软，

不过 3季度油价将会是最有机会走强的时间段，不然，国际油价走势料将再次偃旗息鼓。 

 

 

图：2.2.2欧佩克供应及市场对欧佩克需求预测                       单位：百万桶/日 

 

资料来源：OPEC  南华研究 
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此外，欧佩克当中两个产量不受限制的产油国目前产量有一定的恢复可能会抵消部分欧

佩克减产的努力。彭博数据显示，利比亚目前原油产量较去年 10 月份高出 24 万桶/天；

尼日利亚目前原油产量较 10 月份增长 10 万桶/天。不过，我们认为，这两个国家目前

的政治局势还并不支撑他们有一个长期稳定的原油产出。 

 

图：2.2.3利比亚原油产量恢复性增长                                 单位：千桶/日 

 

资料来源：Bloomberg  南华研究 

 

图：2.2.4尼日利亚原油产量                                         单位：千桶/日 

 

资料来源：Bloomberg  南华研究 
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2.3.美国原油产量继续保持良好态势 

随着油价自今年初以来逐渐的企稳，美国原油产量也不断上升。EIA 每月月报不断提高

对美国原油产量水平的预估。EIA最新月报预测数据显示，2017年美国原油日产量为 933

万桶，同比增长 46万桶/天，并预测 2018年原有日产量将突破 1000万桶，同比增长 67

万桶/天，并一举超过 2015 年时的产量峰值，足见美国原油产量的韧性和强劲的发展态

势。这也是目前原油市场上无法回避的最大利空。如果单从美国增产和欧佩克减产的绝

对量来看，美国增产并未抵消掉欧佩克的减产，如果把整个非欧佩克纳入进来比较，或

许欧佩克的努力将会付之东流。EIA预测数据显示，非欧佩克 2017年原油产量同比增长

91 万桶/天，2018 年同比增 122 万桶/天。显然，从预测数据上来看，欧佩克的减产会

被非欧佩克增产所抵消，但还不会让市场再度进入供需失衡格局，除非欧佩克再次增产。 

 

图：2.3.1美国原油产量变化情况                                    单位：千桶/日 

 

资料来源：Bloomberg  南华研究 

 

 

图：2.3.2非欧佩克原油产量变化及预测                             单位：百万桶/日 
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资料来源：EIA  南华研究 

 

2.4 季节性需求表现不强 

影响原油价格变化的因素众多，但是其中某些影响因素可能会在每年反复出现，并造成

相似的价格波动，这就是投资者较为关注的原油市场季节性变化规律对油价的影响。例

如，在原油供应相对稳定的情况下，需求旺季带来的价格高企或消费转淡后的价格低落。

当然，季节性规律也不是永恒不变的，其规律变化可能只适合某些特定阶段，比如，近

年原油市场特点是供需失衡结构，这就大大削弱了原有的季节性规律。因此，常常需要

结合其他相关因素做出客观评估。 

 

图：2.4.1美国原油需求与油价                                     单位：千桶/日 
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资料来源：Bloomberg  南华研究  

 

从季节性需求来看，美国目前原油需求同比仅增幅 1.6%；汽油库存与去年大体持平，汽

油需求不及去年，显然从目前数据来看，我们并不看好夏季的季节性需求这一利多因素。 

 

图：2.4.2美国汽油需求变化                                     单位：百万桶/日 

 

资料来源：EIA  南华研究  
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图：2.4.3美国汽油库存变化                                            单位：千桶 

 

资料来源：Bloomberg  南华研究  

 

2.5 原油库存降幅缓慢 

库存数据或许是看基本面情况好坏最直观的指标了。EIA 数据显示，美国原油库存已经

从 3 月份的历史高位 5.38 亿桶降至 5 月份的 5.1 亿桶，虽然降幅缓慢，但下降的趋势

仍在，并预计下半年原油库存会继续降至 5 亿桶之下，不过也不会太乐观，因为，EIA

预测至 2018年底，美国原油库存仍将维持在 5年库存均值的上限。 

 

 

图：2.5.1美国原油库存变化                                          单位：百万桶 
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资料来源：EIA  南华研究   

 

 

尽管美国原油产量持续增长，不过 EIA最新月报中预测，全球原油需求增速今明两年仍

将高于非欧佩克原油供给增速。因此，只要欧佩克原油供给能够严格控制，全球供需仍

将会趋于平衡，不过全球高企的库存下降仍将会变得非常缓慢。 

 

 

图：2.5.2全球供需平衡预测                                       单位：百万桶/日 

      

资料来源：EIA  南华研究   
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第3章   油价预测 

总体来看，美国原油产量中长期仍将压制油价的涨幅，如果欧佩克 2018 年一季度之后

退出减产协议转而增产，油市将再起动荡。不过，短期来看，只要欧佩克能够继续较好

的执行减产协议，下半年供需情况仍将会好转。我们认为，国际油价下半年仍有机会上

行，虽然上涨的空间不会太大。因此，在目前油价水平下，仍可继续保持多头思维。 

 

 图：3.1EIA 油价预测                                              单位：美元/桶 

       

资料来源：EIA  南华研究   
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电话：024-22566699 

芜湖营业部 

地址：芜湖市中山北路 77 号侨鸿国际商城 908 室 

电话：0553-3880212  传真：0553-3880218 

 

重庆营业部 

地址：重庆市南岸区亚太路 1 号亚太商谷 2 幢 1-20   

电话：023-62611619   传真：023-62611619 

 

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 


