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[table_main] 东海策略研究类模板 
◎分析要点： 

石油输出国组织(欧佩克)与非欧佩克产油国第 13 次部长级会议

结束。沙特表示，将单方面在其现有原油生产配额的基础上减产 100 万

桶/日。油价应声大涨，截至发稿，WTI站上 50美金。 

尽管近期裂解价差相对走强，但疫情的拖尾效应对于航空业仍旧

形成负面影响。从当前全球成品油仍旧处于累库趋势中。从 Brent-WTI

的价差中我们也不难看出，尽管 2021 年复苏是主基调，但目前欧洲方

面整体原油消费仍未发力。为了维持当前的油价水平，沙特必须要做出

短期牺牲。 

全球原油市场发展至今，不论是原先的石油卡特尔，还是“页岩

油革命”之后的“价格战”，对于沙特或是整个 OPEC 组织来说，争夺

供应定价的话语权仍旧是不变的主题。OPEC 各国的油价财政平衡成本

往往高达 70-80 美金/桶。对于沙特而言，必须尽快推动全球油市供需平

衡，才能够如同其所述“占领先机”。市场对沙特此次额外减产给予了正

面回应，也显示出当前沙特的油市影响力。 

根据 OPEC 此前会议，目前减产将延续至 1 季度。当前油价的主

要矛盾仍旧是强预期与弱现实。原油市场基本面修复速度受到了疫情扰

动整体偏慢，因此预计产油国将适当调整增产节奏，但对于 2 月之后的

OPEC 会议，我们建议中性对待。产油国内部的矛盾将伴随油价上行而

逐步激化。近期预计油价整体保持强势，未来上行空间取决于需求修复

速度。 
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1.事件回顾 

石油输出国组织(欧佩克)与非欧佩克产油国第 13次部长级会议结束。沙特表示，将单

方面在其现有原油生产配额的基础上减产 100万桶/日。油价应声大涨，截至发稿，WTI站

上 50美金。 

 

2.逻辑分析 

2.1.   疫情蔓延，原油消费依旧承压  

欧美疫情持续发酵。援引媒体消息，英国首相鲍里斯·约翰逊 1 月 5 日发表电视讲

话，宣布英格兰全境实施最高级别严格管控措施，以阻断目前迅速蔓延的新冠病毒感染疫

情。这是继伦敦封城之后，英国再次升级疫情防疫级别，事实上的实施封国。首相约翰逊

宣布，为了帮助控制新冠病毒新毒株传播，包括零售、酒店和休闲旅游行业在内的营业场

所将关闭到至少 2 月中旬。自英国传出变异毒株消息，欧洲其他国家一度切断了国际航班

以防止疫情扩散，对航空煤油的消费严重不利。从当前成品油需求的角度分析，我们认为

消费复苏水平上讲柴油＞汽油＞航煤。尽管近期裂解价差相对走强，但疫情的拖尾效应对

于航空业仍旧形成负面影响。从库存角度看，美国石油学会发布的数据显示，截止 12 月

25 日当周，美国汽油库存增加 547.3 万桶，馏分油库存增加 713.6 万桶，换言之，当前全

球成品油仍旧处于累库趋势中。从 Brent-WTI 的价差中我们也不难看出，尽管 2021 年复

苏是主基调，但目前欧洲方面整体原油消费仍未发力。 

在会后发的公报中指出，由于需求仍然疲软，炼油利润较低，库存大量过剩以及其他

潜在的不确定性，因而需要保持谨慎。会议认识到根据市场条件逐步增加 200 万桶原油日

产量的必要性，并确认了第 12 次会议从 2021 年 1 月份起开始增加 50 万桶原油日产量的

决定，将减产数量从每日 770 万桶调整到每日 720 万桶。这次会议公布了 2021 年 2 月份

和 3 月份参与减产各国减产和产量上限分配详细表，参与减产的 10 个欧佩克成员国和 8

个非欧佩克产油国原油日产量与 1 月份保持一致，非欧佩克产油国俄罗斯和哈萨克斯坦 2

月份共计增加原油日产量 7.5 万桶（俄罗斯增加 6.5 万桶，哈萨克斯坦增加 1 万桶），3 月

份共计再增加 7.5 万桶。据称俄罗斯增加的原油日产量用于国内冬季需求，而出口量不增

加。4 月份及以后的月份产量调整将在第 12 次会议达成的协议基础上由月度部长级会议决

定。伴随油价修复，我们认为 OEPC 内部的一些分歧将不断加深，因此为了维持当前的油

价水平，沙特必须要做出短期牺牲。 
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图 1  Brent-WTI价差 
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 图 2  美馏分油库存 

  PX进口来源国分布  
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2.2.   尽快推动油市供需平衡，捍卫沙特原油市场话语权 

全球原油市场发展至今，不论是原先的石油卡特尔，还是“页岩油革命”之后的“价

格战”，对于沙特或是整个 OPEC组织来说，争夺供应定价的话语权仍旧是不变的主题。目

前市场最为关注的美国与 OPEC之间，二者从生产工艺以及成本方面差异较大。从生产成本

上讲，沙特仅需 10-20 美金/桶，较美国具备天然价格优势。然而值得注意的是，OPEC 各

国的油价财政平衡成本往往高达 70-80美金/桶。因此我们认为，单从对市场份额的争夺上

讲，沙特方面在整个油价区间诉求中反而占据两个极端，极高或者极低，因此我们看到在

疫情发生之初沙特增产开启“价格战”，也是对其市场话语权的捍卫。相对的站在美国的角

度，WTI 价格稳定在 50-60美金/桶是一个温和的舒适区。2016 年 4月 25日，沙特内阁通

过名为《2030愿景》（以下称《愿景》）的战略规划，该文件分为社会、经济、国家建设三

大主题，强调要实现“社会欣欣向荣、经济繁荣兴旺、国家理想远大”的目标。在经济领

域，《愿景》明确提出“去石油化和经济多样化”的发展目标。为配合《愿景》经济目标的

落实，沙特内阁又于 2016年 6月 7日通过“2020国家转型计划”，将《愿景》提出的经济

目标具体化。然而，真正实现财政脱离石油创汇仍旧需要很长时间从沙特外汇储备与油价

的关系中我们发现，当前沙特的外汇储备仍旧与油价正相关。不久前沙特财政部公布了

2021年公共财政预算，其中提到沙特阿拉伯将坚持 2021年削减 7.3%开支的计划，由于 2020

年油价下跌和新冠疫情爆发带来的经济冲击，其预算赤字急剧扩大，预算赤字接近 3,000

亿里亚尔，占国内生产总值的 12%。目前 WTI逐步站上 50美金一线，页岩油生产预计在 2021

年呈现缓慢复苏。对于沙特而言，必须尽快推动全球油市供需平衡，才能够如同其所述“占

领先机”。市场对沙特此次额外减产给予了正面回应，也显示出当前沙特的油市影响力。 
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  图 3  沙特外汇储备与油价的关系 

EG 进口当月值：吨  
 图 4   各国原油生产成本 

2020年上半年乙二醇进口国分布 
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3.   近期油市综述 

    根据 OPEC 此前会议，目前减产将延续至 1 季度。当前油价的主要矛盾仍旧是强预期

与弱现实。原油市场基本面修复速度受到了疫情扰动整体偏慢，因此预计产油国将适当调整

增产节奏，但对于 2 月之后的 OPEC 会议，我们建议中性对待。产油国内部的矛盾将伴随

油价上行而逐步激化。近期预计油价整体保持强势，未来上行空间取决于需求修复速度。 
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