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上调下半年油价中枢至 75 美元 

 

 
  报告导读/核心观点 

油价近期上涨的核心源于供给端弹性缺乏，原油需求积极修复后产油国增产幅度较
为缓慢。拜登清洁能源的政策导向下，美国页岩油企业资本开支意愿趋弱，油价上升
与页岩油产能扩张相关性减弱。市场份额不被侵蚀的情况下，OPEC 乐于将原油供需
控制在紧平衡状态。展望下半年，供给端看：一是油价逐渐升破各产油国财政平衡线
后，产油国财政状况改善，OPEC+下半年产量有望小幅提升但仍控制供需处于紧平
衡状态；二是伊朗存在下半年重返伊核协议并增加石油供给的可能，但最终谈判结果
仍有较强不确定性。需求端看，美欧等发达国家在 Q3 逐步实现群体免疫后，原油需
求可能在 Q3 持续修复。整体来看，预计下半年原油供需仍将处于紧平衡状态，我们
将下半年布伦特原油的价格中枢上调至 75 美元/桶。短期供给侧尚难大幅放量、需求
侧逐步回暖的情况下油价有望于 Q3 进一步上行；Q4 起供给逐渐增加价格可能转向
下行。国内 CPI 在 Q4 压力仍然可控不会成为货币政策掣肘。 

❑ 油价近期上涨的核心动力源自于供给端弹性的缺乏 

6 月 22 日，布伦特原油期货主力合约突破 75 美元，我们认为，油价近期上涨的核心
来源于供给端弹性的缺乏，原油需求积极修复的大背景下，产油国的增产幅度却比
较缓慢。一方面，由于疫情冲击，产油大国的 GDP 和财政收入遭遇重创，相对于增
产而言，石油国家更加希望油价能够恢复并保持在较高区间，实际上 OPEC+减产协
议签订以来，实际减产率一直在 110%以上。另一方面，美国页岩油企业在疫情冲击
之后更加注重保利润而非扩产能，资本开支意愿低，钻机数量一直维持低位，原油产
量也只修复到疫情前的八成水平，而美国粗钢产量已基本恢复到疫前水平，与原油供
给能力的修复形成了鲜明对比。 

❑ 碳中和导致美国页岩油资本开支意愿趋弱，今年资本开支对油价变化弹性不足 

疫情以前，美国页岩油的资本开支与油价存在高度相关性，且油价变化具有明显的领
先性。主要原因在于此前美国页岩油企业高度市场化运作，一旦油价上行且突破美国
页岩油企业的盈亏平衡线，企业便会加大资本开支力度增产，表现为新开油井数的提
升（美国企业新开油井的盈亏平衡线位于 45-60 美元/桶区间）。疫情后，页岩油企业
的资本开支与油价变化持续脱敏，今年以来油价的持续上行并未带动资本开支增长，
核心原因在于拜登的清洁能源理念和政策正在结构性的改变页岩油企业管理层对未
来的资本开支及战略规划。典型例证如今年 5 月埃克森美孚董事会加入多位清洁能
源导向的董事，并明确不会增加在页岩油领域的资本开支；雪佛龙的股东大会也于今
年 5 月投票通过议案要求企业进行削减温室气体排放总量的规划。在此情况下，美
国页岩油企业的资本开支逐渐与油价脱钩，与政治导向相关性的明显增强。从新增资
本开支看，美国今年累计新开油井数相较 2019 年同期下降 66%；从存量油井施工速
度来看，美国当前已开钻未完工的库存油井周转时间为 8.4 个月，周转速度远远低于
2019 年同期的 6.2 个月。 

❑ 上调下半年原油价格中枢至 75 美元/桶，Q3 可能进一步冲高、Q4 可能回落 

从供给端来看：一是伊朗存在下半年重返伊核协议并增加石油供给的可能，但最终
谈判结果仍有较强不确定性。特朗普于 2018 年退出伊核协议并加强制裁以来，伊朗
的原油出口量由此前的 200 万桶/日大幅下降到 2019 年的 65 万桶/日。根据伊朗官员
透露的谈判进程，如果伊朗重返协定美国原则上同意取消特朗普任期内施加的所有
制裁，伊朗的石油出口将逐步修复。根据当前进程，各国希望于 8 月中旬鲁哈尼卸任
前达成协议；如果 8 月中旬无法达成，拟任总统莱西也已表达对伊核协议的支持。此
后，美国国会将对伊核协议进行审议（根据 2015 年经验仍需 60 天审议期）。综合来
看，如果谈判顺利，则伊朗的石油出口有望于 Q4 逐步恢复；但我们仍然提示谈判结
果存在较大不确定性。二是 OPEC 下半年产量有望逐步提升。鉴于上半年美国页岩
油资本开支对油价弹性的缺失，在市场份额稳定情况下，OPEC+也乐于将原油供需
控制在紧平衡状态，在推升原油价格的同时将自身财政收入维持在较高水平。油价逐
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渐升破各主要产油国的财政盈亏平衡价后（如 OPEC 第一产油国沙特财政盈亏平衡
价为 76.2 美元/桶）,产油国财政明显改善，OPEC+可能逐步小幅增产享受高油价红利
（如俄罗斯已考虑提议增产）。从需求端来看，美欧等发达国家在 Q3 逐步实现群体
免疫后，商业航班等原油需求可能在 Q3 持续修复。整体来看，预计下半年原油供需
仍将处于紧平衡状态，我们将下半年布伦特原油的价格中枢上调至 75 美元/桶。短期
供给侧尚难大幅放量、需求侧逐步回暖的情况下油价有望于 Q3 进一步上行；Q4 起
供给逐渐增加价格可能转向下行。 

❑ 油价中枢上行对我国 CPI 存在一定影响但不会掣肘货币政策 

一方面，石油、天然气价格对 CPI 交通燃料项和 CPI 水电燃料项有直接影响；另一

方面，石油与生活中“衣食住行”各方面有千丝万缕的关系，如食品和衣物的运输、

包装成本等。不过，由于猪周期仍处在下行通道，猪价与油价对冲，CPI 超预期上行

风险较小，预计四季度 CPI 达到 2.4%，其中 11 月份因翘尾因素可能阶段性上冲至

2.7%，与政府目标阈值 3%还有一定差距，因此较难掣肘货币政策，四季度经济下行

压力之下，预计货币政策基调将调整为“稳健略宽松”。 

风险提示：DELTA病毒导致疫情大面积复发使得需求修复不及预期；中东政治风
险破坏油价供给导致油价超预期。 

      

1. 重要图表 

图 1：美国原油产量恢复较慢  图 2：美国石油钻井数保持低位 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

图 3：OPEC+减产执行情况良好  图 4：全球商业航班尚有恢复空间 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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图 5：美国今年以来国内油井变化情况 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

图 6：美国新开工油井与油价在疫情前高度相关  图 7：油价与美国、OPEC 市场份额的关系 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

图 8：美国不同地区存量油井的盈亏平衡线（美元/桶）  图 9：美国不同地区新开油井的盈亏平衡线（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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表 1：主要石油出口国财政盈亏平衡油价和外部盈亏平衡油价（美元/桶） 

 财政盈亏平衡油价 外部盈亏平衡油价 

     预测     预测 

石油出口国      2019 2020 2021 2019 2020 2021 

阿尔及尼亚 106.3 90.4 169.6 97.4 78.3 87.7 

巴林 80.6 100.4 88.2 72.1 83.9 77.6 

伊朗 197.8 304.3 242.8 40.8 39.8 37.4 

伊拉克 52.3 63.7 71.3 59.3 58.9 56.3 

科威特 55.0 68.1 69.3 39.8 43.1 48.0 

利比亚 94.2 417.5 48.8 54.3 62.6 45.9 

阿曼 85.1 95.8 72.3 69.4 61.2 65.8 

卡塔尔 50.0 46.2 43.1 56.7 44.5 45.6 

沙特阿拉伯 81.9 77.9 76.2 53.3 49.0 52.5 

阿联酋 61.7 68.2 64.6 26.3 30.0 29.4 

也门 ... ... ... ... ... ... 

资料来源：OPEC, 浙商证券研究所 

图 10：预计四季度 CPI 为 2.4% 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

表 2：油价上行后产油国财政状况明显改善 

国家 情况说明 

沙特阿拉伯 沙特阿拉伯在 Q1 将预算赤字减少至 74 亿里亚尔（19.7 亿美元） 

GCC 根据标普全球评级 5 月更新，随着油价上行，海湾合作委员会 (GCC) 国

家的赤字将由此前预计的 10%下降至 5%。（GCC 国家：阿联酋、阿拉

伯、巴林、卡塔尔、科威特、阿曼） 

资料来源：公开渠道信息, 浙商证券研究所 
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