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地缘政治风险叠加欧佩克减产，油价短期仍有支撑
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欧美原油期货自去年12月底以来持续走强，截至2019年1月28日，WTI、Brent原油期

货分别收于53.69美元/桶、61.64美元/桶，相较于前期低点分别上涨11.16美元/桶、11.17

美元/桶，或者26.24%、22.13%。欧佩克减产开始执行、美股的走强是主要因素。2019年

开年油价的持续走高也增强了市场信心，油价逐渐脱离底部，并在近期委内瑞拉局势进一步

恶化、欧佩克积极减产的支撑下，国际油价短期仍有支撑，但持续上涨将受到阻碍，由于季

节性需求低迷，宏观金融风险仍存，美国在世界石油贸易的角色发生转变。

委原油产量持续下滑风险

1月23日委内瑞拉总统马杜罗宣布，委内瑞拉正式与美国断交。在去年5月委内瑞拉大

选中，马杜罗获胜，成功连任委内瑞拉总统，但美国等一些国家以民主和人权为由拒绝承认

马杜罗的新任期，并不断扩大对委经济、金融和贸易制裁。特朗普政府告诉美国能源公司，

如果委内瑞拉局势进一步恶化，那么美国可能对委内瑞拉石油实施制裁。委内瑞拉石油出口

面临中断风险。

委内瑞拉是欧佩克成员国，是全球石油储量最大的国家，但在美国的制裁下，该国的政

治和经济危机加剧，原油产量从几年前的250万桶/天下降至不足120万桶/天水平，在美国

对其石油制裁升级的情况，委内瑞拉石油产量跌破100万桶/天是早晚的事，甚至将跌至2003

年大罢工时期的产量，这对全球供应的影响十分巨大。此外，委内瑞拉是美国第三大进口原

油来源国，数据显示，截止2019年1月18日的一周，美国每日从委内瑞拉进口原油52.3万桶，

比去年同期增加22.8%。美国本身生产的轻质低硫原油不适用于美国的重质原油生产工艺，

因此要从委内瑞拉进口，而一旦委内瑞拉原油出口禁运，将直接影响美国墨西哥沿岸的炼厂

生产运行，并影响美国成品油的供应量。

图表1：委内瑞拉原油产量

数据来源：OPEC
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远期曲线或逐渐转向现货溢价结构

从远期曲线的结构上看，WTI原油期货曲线结构从半年前的现货溢价结构

（backwardation)逐渐转向1个月前的期货溢价结构（contango),近期WTI原油期货转向

水平，而且近月端有转向backwardation趋势，表明市场可能会将资金更多押注于近月。

对于近月市场的看好，一方面来自于欧佩克减产执行的偏好预期，从去年12月欧佩克

月报数据来看，欧佩克正在积极的配合减产，2018年12月欧佩克石油产量下降幅度为两年

来最大，12月石油产量下降75.1万桶/日，至3158万桶/日，11月为3296.5万桶/日。减产主

要贡献来自于沙特、伊朗以及利比亚，沙特12月原油产量为1055.3万桶/天，相较于11月下

滑46.8万桶/天，伊朗12月原油产量为276.9万桶/天，相较于11月下滑15.9万桶/天，利比亚

12月原油产量跌破100万桶/天，为92.8万桶/天，相较于11月下滑17.2万桶/天。预计1月份

欧佩克将继续配合积极减产。此外，3月份以后欧佩克将召开一系列会议讨论石油产量情况。

全面监督管理委员会将在3月17日至3月18日阿塞拜疆的巴库举行会议，届时沙特、俄罗斯、

科威特、委内瑞拉以及阿尔及利亚和阿曼会参加该会议，减产是中心议题；OPEC将在4月

17日召开一次全面部长级会议，讨论石油市场的状况以及如何进一步贯彻减产协议，同时4

月18日所有OPEC+成员国将参加OPEC全体大会；6月的例行部长级会议也将如期举行。而

市场对于远期合约的看空，更多是来自于美国原油产量增长的担忧，以及美国石油贸易角色

发生的重要转变。

图表2：WTI远期曲线

数据来源：Wind
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油价持续上涨受到阻碍

不过油价持续上涨将受到阻碍。首先，石油季节性需求低迷，美国能源信息署数据显示，

截止2019年1月18日，美国汽油与WTI原油裂解价差在8.9美元/桶，美国汽油与Brent原油裂

解价差在0.99美元/桶，均为四年同期的最低水平，一方面受到季节性石油需求清淡影响，

另一方面，全球经济增速下行也抑制石油消费需求。

其次，对于美国原油产量以及出口量持续攀升的担忧。2019年1月18日，美国石油钻

井平台数量周度急降21座，市场解读为美国页岩油生产商可能为了平衡成本开始减少钻井

数量，但最新一期石油钻井数据显示，总的钻井数量提升了10座，并未持续下滑，所以此

前钻井数量的下滑可以更多的解释为淘汰低效率油井。美国原油产量持续增长，并未由于原

油管道运输瓶颈和码头装卸载问题而下降，预计2019年美国日产量将快速突破1200万桶/

天，美国石油净出口国的地位将得到稳固。

另外，经合组织国家仍面临政治以及经济上的不稳定因素，包括美国政府部门关门对经

济造成的损失、英国脱欧进展等。

图表3：美国原油产量及钻井平台数量

数据来源：EIA

此外，SC原油期货自上市以来紧跟外盘走势，自10月上旬以来SC原油价格大多数时间

超过Brent原油价格，在国际油价自四季度宽幅下滑以来，SC原油期货下降不如外盘剧烈。

主要受到四季度部分终端企业赶工需求，以及地方炼厂年底前冲击进口原油配额的支撑。
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图表4：SC原油与Brent原油

数据来源：广州期货

综上所述，在2月份以后，欧佩克减产执行情况公布后，以及委内瑞拉石油的供应危机

影响下，油价仍将受到支撑，不过持续上涨受限，油价在一季度更多是在震荡中小幅上行，

WTI以及Brent有望抬升至每桶55-56美金、63-64美金水平。
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研究所
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和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响

力的现代产业与金融研究所。
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