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[Table_Title] 

原油价格波动的分析 

供给压力与需求疲弱双双牵制 

[Table_Summary] 未来油价的变动仍将在欧佩克限产、需求走弱与地区冲突不确定性之间维持

弱平衡，今年布油油价或将维持在 50-70 美元/桶的区间内持续波动。 

 长周期中原油的商品属性更加明显。供求是决定油价中枢的根本因素。

原油作为重要的大宗商品，其价格中枢受到供给、需求、库存、新技术

等因素的影响。整体来看，供给增加、需求减少、库存整体下降、新技

术降低了原油开采成本等因素会导致油价下跌，反之则推动油价上涨。 

 短周期中原油的金融属性增强。短期内原油价格以波动为主，冲击因素

会通过影响潜在供需进而影响原油价格。其中美元汇率的波动与原油价

格显著负相关，投机会加大油价的波动，政治及突发事件则通过影响潜

在的原油供需结构进而影响油价的走势。 

 原油是一种高收益高波动的风险资产。从周期背景下的大类资产表现来

看，原油的表现与大宗商品更加切合，而且通常在周期的中后期通胀高

企的时候表现更好；从原油自身价格波动的情况来看，在原油上涨的时

候，黄金的回报最高，这或与二者同属大宗商品且受益于通胀推动，并

都受到美元汇率波动影响相关。 

 展望油价趋势。供给的变动仍在美国和欧佩克的博弈之间，需求的疲弱

已反映在市场的预期之中，未来油价的变动仍将在欧佩克限产、需求走

弱与地区冲突不确定性之间维持弱平衡，我们认为在可预见的影响因素

之下，今年布油油价或将维持在 50-70美元/桶的区间内持续波动。在此

基础上，石油公司的扩产意愿增强，或将保持或扩大勘探开发资本开支，

保持石油的正常供给，利好油服行业；化工产品方面，下游产品相较于

中游产品的价格走势稍显乐观，在油价疲软的情况下，价值在产业链中

向下游集聚的可能性更大，考虑到行业供需结构、原材料成本变化等因

素，我们认为农药制剂、涤纶长丝、轮胎、改性塑料等下游产品有望出

现更好的投资价值。 

风险提示：全球经济增速持续低于预期；全球范围内通缩压力加大；欧佩克
减产不及预期。 
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研究背景及内容摘要 

原油是工业的粮食，现代国家重要的战略性物资。随着石油工业的发展，原油在经济生活中的影响

力越来越大。最早的原油期货产生于 20 世纪 80 年代，此后原油不仅作为重要的大宗商品，同时具

备了越来越明显的金融产品属性。 

2019 年以来，原油期货价格经历了先上涨再下跌的过程，主导今年原油价格波动的，除了美元指数

和中东地区局势，还有对当前全球经济增长形势或将步入衰退的担忧。 

本报告从国际原油价格的波动入手，归纳和总结各主要影响因素，结合当前的形势，对未来油价的

走势提出方向性预判，再结合对油价的方向性预判，延伸到上游原油开采和下游石油化工行业，预

判油价未来对油服和石化行业的影响。 

本报告的主体部分共分为四个章节： 

一是原油 100 年：原油价格在历史上也有阶梯性上行的特点，但这主要是由石油供需结构特点决定

的，而且原油价格的波动性较大。整体来看，原油作为一种消耗品，其价格影响因素更多要落实到

真实供需层面。 

二是大类资产配置中的原油：我们以年为单位，分别从美国的美林时钟和全球的经济周期两类背景

入手，考察原油在股票、债券、大宗商品之中的配置顺位，并判断不同经济周期阶段下原油的预期

收益情况。 

三是 2019年原油期货价格的回顾和展望：结合以上分析得出的影响油价的因素，结合对当前形势的

分析，预判未来油价的走势。 

四是原油价格波动对产业的影响：在预判未来原油价格走势上的基础上，进一步分析原油价格的波

动对上游油服行业和下游石化行业的影响。 
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原油 100 年 

自 1859 年美国宾夕法尼亚打出第一口油井，石油登上能源舞台，到 1967 年取代煤炭主导能源世界，

成为“工业血液”和全世界最重要的战略资源之一。石油价格涨跌作为世界经济的“晴雨表”，能

够真正改变各方的经济利益格局。 

 

原油是个消耗品 

早期的石油产业由美国把持。19 世纪中叶，现代石油工业在美国诞生，西方国家率先认识到石油的

价值。在政府支持下，西方跨国公司控制世界主要产地的石油，且确定美国原油成本加上从墨西哥

湾运至目的地的运费作为国际油价基准。至 20 世纪 40 年代，美国主宰着世界石油生产、消费及石

油市场贸易规制。其中，原油产量占全球 60%以上。 

中东的崛起打破了欧美在石油市场的既定格局。20世纪 50年代后，中东原油产量大幅提高，全球石

油出口中心由墨西哥湾逐步转移到波斯湾。随着中东资源国权利意识的增强，国有化运动浪潮使世

界石油控制权由西方跨国公司向中东产油国政府转移。1973 至 1974 年和 1979 至 1980 年两次石油危

机打破国际石油市场既有格局，充分展现了石油输出国组织(英文缩写 OPEC，以下简称欧佩克)控制

国际石油市场的实力，石油消费国利益严重受损，导致 70年代西方经济体陷入长期滞胀。 

原油期货帮助西方重夺原油定价权。为与欧佩克抗衡，1974 年西方国家成立国际能源署，加快建立

战略石油储备，共同应对石油供应中断。1975 年美国与沙特等中东国家相继签订协议，确立以美元

作为石油交易结算货币这一最重要的国际石油市场规则。80 年代前后，美英陆续推出石油期货，交

易量迅速放大，成功实现用石油交易所发现石油价格，将石油定价权重新收回由欧美控制的国际金

融体系内，形成当今以西方国家为主导、石油生产国与消费国相互制衡的国际石油市场格局。 

新的石油供求格局。进入 21世纪，亚太地区石油需求超过欧洲，2003年超过北美成为世界石油需求

最大、增长最快的区域。2005 年后，北美、欧洲、日本等西方工业国家石油需求出现拐点，开始稳

步下降，2008 年的金融危机使这一趋势更加明显。与此同时，在技术创新驱动下，北美石油、天然

气产量反弹，国际石油市场格局进入新一轮调整时期。 

原油最终是个产业链极长的消耗品，其价格的波动影响世界经济。原油作为最重要的一次能源，其

产品的下游消费领域涉及交通、电力、建筑、纺织、日用品等，与居民的生活密切相关。作为关系

到全球经济和金融发展命脉的资源性商品，20 世纪 70 年代爆发的两次能源危机导致油价大幅上涨，

对世界经济产生了巨大的冲击，迫使西方国家建立战略石油储备体系和增加非产油国的石油开采以

应对油价动荡和供应紧张。随着欧佩克取消“限产保价”政策以及石油勘探开发成本的不断降低，

油价自 80年代中后期开始大幅下降。除去 1990 年科威特战争期间油价剧烈上涨，布伦特原油均价在

之后的 20年里维持在 13.1-24.2美元/桶的范围内波动。1997-1998年亚洲金融危机爆发且石油输出国增

产，布伦特原油价格跌至 9.8美元/桶。进入 21世纪，原油价格波动聚剧烈，在经历过小幅下降后布

伦特油价从 2003年开始快速上涨，至 2008年 7 月达到 132美元/桶，创下历史新高。2008年全球金融

危机爆发，布伦特原油价格在半年之内下挫到 40美元/桶，跌幅超过 70%，之后油价随着经济回升又

大幅上涨，于 2011 年达到 123美元/桶。2011年以后油价在 123－102美元/桶的范围内小幅震荡下行，

到 2014年下半年加速下跌，至 2015年 3月跌幅超过 50%，此后又逐步上行。 
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图表 1. 国际油价的历史走势 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

供求决定油价的中枢 

长周期中原油的商品属性更加明显。原油作为现代重要的大宗商品，其定价权一直是各方争夺的重

点，从长周期来看，对原油价格影响最大的还是供求。在原油期货出现之前，原油的价格在美欧和

中东地区的影响下波动；在原油期货出现之后，原油期货价格成为了现货价格的指引，供求对原油

价格的影响也逐渐体现在了期货市场上。但随着全球原油储量的不断探明、勘探技术的发展、以及

新兴市场的快速发展，全球原油的供求格局一再变化。 

生产国和消费国在国际分工格局中的界限越来越清晰。从生产端来看，2018 年各大洲和地区产油量

中，中东地区占比 31.01%，北美洲占比 25.12%，二者共计产油量份额超过半数；从国别来看，美国

产油量占比 17.76%位列第一，随后是沙特阿拉伯占比 12.32%，俄罗斯占比 11.31%和加拿大占比 5.29%。

另外，2017 年欧佩克产油量占比 41%，也说明当前全球石油产量主要在欧佩克、美国、俄罗斯等主

要国家和组织手中。但从 BP世界能源展望的预判来看，未来美国的原油供给量将进一步上升，而欧

佩克无论产量还是市场份额都将进一步下降，因此未来全球原油供给格局或仍有变数。 

 

图表 2. 2018年原油产量在各洲的分布  图表 3. 2018年原油产量在主要产油国间的分布 

31.01 

25.12 

14.51 

9.23 

8.53 

7.40 
4.20 

中东

北美洲

欧亚大陆

亚洲及大洋洲

非洲

中南美洲

欧洲

(%)

 

 

17.76 

12.32 

11.31 

5.29 
4.78 4.58 

4.44 

39.52 

美国

沙特阿拉伯

俄罗斯

加拿大

中国

伊拉克

伊朗

其他

(%)

 

资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

石油消费结构的变化更为明显。对比 2000年和 2018年，石油消费结构最明显的变化就是美欧的占比

下降和中印的占比上升，其中美国和欧盟在石油消费结构中占比分别下降了 4.91 和 5.69个百分点，

相对应的，中国和印度的市场份额则分别上升了 7.62 和 2.26个百分点。整体来看，过去大约二十年

中，石油的消费在逐渐向高速发展的发展中国家倾斜。 
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图表 4. 石油在全球主要国家的消费结构 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

原油产量在波动中持续上升。在目前的世界政治和金融格局下，原油供给端的影响因素主要包括原

油的成本、美国的页岩油、欧佩克和非欧佩克的联合减产行动、中东政治军事局势等，此外资本支

出和欧佩克剩余产能也会对原油的供给产生影响。长期来看，石油产量与原油价格呈正相关关系，

计算得到 1994年 1 月-2019 年 5月二者的相关系数为 0.6759。我们认为从逻辑上看这可能意味着，原

油价格和供给之间存在相互影响的作用。当供应量上升时油价受到抑制，但在欧佩克主导原油产量

的情况下，贸然增加供应不符合产油国的利益，因此产量看起来更像是受油价波动的反制。当油价

上行的时候，原油供应倾向于增加，这符合产油国的利益，反之当油价下行的时候，产油国则倾向

于减产以维持油价在合意水平。 

 

图表 5. 布油价格与石油产量 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

原油消费量上升趋势稳定。从趋势来看，原油价格和原油日消费量都是呈上升趋势的，但是在不同

时间段，二者的表现有阶段性差异。如 90年代中，原油日消费量稳定上升，但原油价格则基本持平

且有所下降；进入 2000 年之后，原油价格上涨的幅度就明显超过了原油日消费量的上升幅度；金融

危机之后原油日消费量在 2008和 2009年出现过连续两年的下降，此后逐年上行相对稳定，但油价经

历了大幅的波动。长期来看，原油消费量与原油价格呈正相关关系，计算得到 1989 年-2018年两者的

相关系数为 0.7626。 
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