
 

愚公杂谈 0919：质疑和推敲

高盛等西方投行的“油气双

飞”观点 
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一、研究背景 

本周，著名投资银行高盛在研究报告中表示：“在供应吃紧的情况下，

天然气涨势可能蔓延至石油。大宗商品市场正在旺盛的需求与变化迟缓的

供应之间艰难地寻求平衡。可以从欧洲的能源价格中一窥其他商品的价格。

进入秋季之后，油价势将大幅上涨，如果伊朗协议破裂就更是如此，如果

油价达到每桶 80 美元的目标，投资者将很难忽视最重要的实物大宗商品市

场中的通胀，这就是我们认为石油会在今年秋季吸引投资者重返市场的原

因，现在整个实物市场的稀缺程度都在日益上升，而需求处在非常高的水

平，除了石油以外均已高于疫情前水平，使得该体系的供应能力日益受到
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限制，鉴于库存的下降，需求破坏是市场上可用的少数平衡机制之一，这

种情况如今已在发生。 与中国疫情爆发前的水平相比，市场仍然存在唯一

剩余的库存过剩，而需求增加和炼油厂运行最终需要它。我们预测经合组

织库存将达到 2015 年初以来的最低水平，最初推动远期曲线进入更陡峭

的现货溢价，最终需要更高的长期价格来激励更高的产量。因此，我们重

申 21 年 4 季度 80 美元/桶的价格目标，22 年 1 季度面临上行风险。” 

通过分析总结近期高盛等西方投行和媒体比较流行的观点，可以简化

为一句话：在 21 年 4 季度和 22 年 1 季度，石油基本面将继续朝着同一方

向发展，如果库存继续下降而需求继续恢复，叠加美国页岩油生产商资本

纪律继续保持，那么将出现“油气双飞”，甚至一些西方媒体不断跟进积

极预测中国将迅速释放第四批原油配额导致油价暴涨。 

针对高盛等西方投行和媒体们的这个观点，愚公认为这个“油气双

飞”+“中国助推”的观点过于乐观了，极有可能误导广大产业投资者和散

户投资者，谨以此文，提出质疑，做一些简单推敲。 

二、基本分析 

1．当前飙涨的原油价格包括了什么预期？ 

通过分析欧佩克最新月报披露的数据（如下图所示），我们可以发现： 

（1）2021 年 8 月，欧佩克基于二次来源的原油产量为 26762 kb/d，

比 6 月增加 151 kb/d。7 月产量比上个月报告的数据下调了 46 kb/d，
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6 月产量上调了 9 kb/d。OPEC 产量增加的大部分来自伊拉克 （90 

kb/d），其次是沙特阿拉伯 （69 kb/d）、阿联酋 （55 kb/d） 和安哥拉 （43 

kb/d）。下降幅度最大的是尼日利亚（-114 kb/d），刚果（-14 kb/d）和

伊朗（-8 kb/d）小幅下降。根据二手资料，所有其他欧佩克成员国在 2021 

年 8 月的增幅低于 10 kb/d。 

（2）8 月份世界石油供应量下降 30 kb/d，与上月相比持平，其中

大部分是由于飓风 Ida 导致美国 8 月份石油液体产量下降 370 kb/d。 

（3）欧佩克预计 2022 年的石油需求是 100.83mb/d 
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图：欧佩克石油供给和需求预测 

通过分析俄罗斯能源部的数据（吨桶比 7.3），我们可以发现： 

（1） 俄罗斯的产量在 2021 年 8 月减少了 35 kb/d，至 10383 

kb/d。 
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图：俄罗斯能源部石油产量数据 

通过把欧佩克 13 个产油国与俄罗斯的产量数据进行叠加统计，我们

可以发现： 
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（1）2021 年 8 月，欧佩克原油月产量与俄罗斯原油月产量之和（蓝

线），增加 116kb/d 至 37145kb/d。 

（2）2021 年 3 月，12 个月欧佩克原油月平均产量加上俄罗斯月平

均产量之和为 35545 kb/d，比 2021 年 2 月的水平增加了 265kb/d。 

（3）2021 年 8 月，欧佩克原油月产量与俄罗斯原油月产量之和，比

2018 年 1 月的水平低约 520mb/d。 

愚公认为，2018 年 1 月的布伦特原油价格在 70 美元左右，目前布伦

特价格是 75 美元左右，在欧佩克积极增产的背景下，显而易见，今年的布

伦特价格包括了一些产油国的产量无法回到 2018 年产量水平的预期（例

如美国页岩油、俄罗斯原油）。 

2．当前飙涨的天然气价格包括了什么预期？ 
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要了解当今世界天然气市场的现状，让我们从 2020 年初开始回顾，

和原油类似，新冠的突然爆发，造成了天然气过剩，天然气价格持续低迷，

导致大约一半的美国液化天然气出口数量消失，所以 2020 年上半年美国

天然气市场是供过于求的，后来随着全球液化天然气市场去库加快，全球

天然气市场开始逐步平衡，2020 年底美国天气气出口能力逐步恢复，到

了 2021 年，一系列极端天气事件加速了市场供需失衡，2 月份美国突然遭

遇极寒天气导致美国国内天然气取暖需求大增，6 月份美国突然遭遇酷暑

天气导致美国国内天然气发电需求大增，8 月份飓风艾达又导致一部分墨

西哥湾天然气产能下线，这 3 个突发事件都导致了美国天然气的库存持续

吃紧和出口数量减少，进一步导致了欧洲的天然气供给也持续吃紧，从而

导致了美国和欧洲天然气价格持续飙涨，进一步减少了亚洲的天然气供给

量，从而导致了目前全球天然气价格共振上涨的严峻局面。 

通过以下图示可以看出，2018 年 8000 亿立方英尺 （BCF） 的供

给缺口导致天然气价格曾经飙升至 5 美元以上，然后回落至 3 美元，今年

仅仅大约 2000 亿立方英尺 （BCF） 的缺口，就导致了美国 HH 天然气价

格飙升至 5 美元以上，显然当前的定价已经包含了欧洲和亚洲的短缺预期。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_35156


