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50 美金下方试探后回调，油价底部或筑建

2020 年 2 月 8 日

研究所 能源化工小组

马琛 F3039125

李威铭 F3029957 Z0014369



- 2 -

自 1月 18 日新型冠状病毒爆发以来，国际油价持续下挫，至 2月 4 日收盘美原

油期货下挫至每桶 49.61 美金，在下探 50 美金关键支撑价位后即回调，纵观 2019

年，油价在全年有三次试探 50 美金水位，均形成较为稳固支撑。在OPEC+减产的

努力下，供应持续收缩，而一季度为石油消费淡季，叠加疫情对石油消费的打压，

原油市场处于供需两淡格局。不过当前油价已经下挫至去年 10 月初水平，疫情的影

响已计入到油价之中，OPEC+额外减产给予油价底部支撑，随着肺炎疫情逐步得到

控制，油价短期有望震荡回调。

图 1：WTI 原油期货走势

数据来源：文华财经

OPEC+额外减产助力油价筑底

回顾自金融风暴后的三次油价大跌，OPEC+产油国均采取较为积极的减产政策

来应对油价大幅下滑，牺牲自身产量来达到石油供需平衡目的，从而换取石油价格

的稳定。
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表 1:2008 年金融危机后的三次油价大跌

油价暴跌时间 OPEC 执行产量政策

2014 年 6 月-2016 年 1 月
OPEC＋联合减产，从 2017 年１月份执行，共减产 180 万桶／

天

2018 年 10 月-2018 年 12 月
OPEC＋继续联合减产，从 2019 年１月份执行，共减产 120 万

桶／天，欧佩克减产执行率超高

2020 年 1 月初-2 月 4 日

OPEC＋联合深化减产，2020 年一季度执行，共减产 120+50 万

桶／天；3月初开会讨论继续深化减产，可能延长减产期限以

及扩大减产额度，会议时间可能提前至 3月份以前

资料来源：广州期货

美页岩油爆发式增长、OPEC 增产保市场份额、全球石油供应过剩等原因导致

油价在 2008 年全球金融风暴后的第一次大跌，2014 年 6 月至 2016 年 1 月期间国际

油价处于持续下行通道中，Brent 原油由 2014 年 6 月 19 日的每桶 115.06 美元下挫至

2016 年 1 月 20 日 27.88 美元，大跌 75.77%。尽管欧佩克产油国的原油生产边际成本

较低，例如沙特生产成本低于每桶 5美金，科威特、伊拉克生产成本在每桶 10 美金，

但欧佩克原油生产国的财政盈亏平衡价格较高，数据显示，2018 年伊拉克的财政平

衡价格在 45.4 美元/桶，科威特在 54.2 美元/桶，沙特在 88.6 美元/桶，阿联酋在 66.7

美元/桶。为了保障共同的石油利益，经过数次磋商，欧佩克在 2016 年 11 月达成了

八年来的首次减产协议，12 月欧佩克和非欧佩克达成联合协议，决定共同减产 180

万桶/天，其中欧佩克减产 120 万桶/天，非欧佩克减产 60 万桶/天，减产协议从 2017

年 1 月开始执行。

在欧佩克积极减产以及中国、欧美经济复苏的利好带动下，油价从 2016 年 2 月

开始低位反弹，直至 2018 年 10 月-12 月油价急速暴跌，美对伊朗制裁边际放宽、产

油国增加产量弥补伊朗缺口（降低减产执行率）、全球经济增长放缓抑制石油需求、
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供应过剩加剧是打压油价的主要因素，Brent 原油从 2018 年 10 月 3 日每桶 86.29 美

元下挫至 2018 年 12 月 24 日 50.47 美元，大跌 41.51%。在此情况下，OPEC+维持减

产计划，从 2019 年 1 月 1 日起，共计减产 120 万桶/天，其中欧佩克减产 80 万桶/

天，非欧佩克减产 40 万桶/天。尽管减产额度有所减少，但由于油价大跌触发了欧

佩克产油国的危机意识，特别是沙特面临沙特阿美 IPO 压力，亟需油价的坚实支撑，

欧佩克产油对于减产不再只是做做样子，从 2018 年底开始维持超高减产执行率。

图 2：欧佩克原油产量 图 3：欧佩克主要产油国产量

数据来源：欧佩克

伴随着中美贸易谈判取得积极进展、欧佩克+深化减产利好，油价在 2019 年四

季度呈现了一波“慢牛行情”，而突如其来的肺炎疫情，全球石油消费淡季等因素
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作用，使得油价在 2020 年开年急速下冲，Brent 原油从 2020 年 1 月 6 日每桶 68.91

美元下挫至 2020 年 2 月 4 日 53.96 美元，大跌 21.69%。欧佩克+产油国于本周召开

紧急会议，围绕着延长减产期限、扩大减产额度展开讨论，欧佩克产油国与俄罗斯

意见存在分歧，欧佩克产油国倾向扩大减产额度，俄罗斯倾向仅延长减产期限，

OPEC 技术委员会最终给出了 60 万桶/日的减产建议，俄罗斯将在下周决定是否深

化减产。

当前欧佩克产油国减产决心强烈，调查数据显示，2020 年 1 月欧佩克原油产量

宽幅下滑至 2900 万桶/天以下水平，假若 2月 10 日这一周，俄罗斯同意深化减产，

将给油价带来强有力的底部支撑。

美原油产量增长放缓

对于油价大幅下跌，非欧佩克产油国同样减少上游开采勘探的投资，以美国为

例，主要基于页岩油生产成本，生产商减少或者停止开发钻井，通过简化工序、缩

短开采天数等来削减生产成本。美国页岩油产区盈亏平衡线从 2014 年的 70 美元/

桶下降到 2016 年 50 美元，直至 2019 年下滑至 43 美元/桶。

面对油价在 2014 年 6 月-2016 年 1 月的大跌，当时生产成本徘徊在每桶 50-60

美金的页岩油生产商采取减少投资的方式来应对不断下滑的油价，美国在线钻井平

台数量大幅下滑，从 2015 年初的 1400 口宽幅下滑至 2016 年中的 310 口，而反映在

原油产量上一般滞后4-6月，美原油产量从2015年中的960万桶／天水平下滑至2016

年三季度 840 万桶／天水平。经历了 2018 年四季度的油价大跌后，美钻井平台数量

在 2019 年持续下跌，从年初 877 口到年底 677 口，但由于页岩油生产效率的提升、

DUC井释放，美国原油产量不降反升。
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图 4：美原油产量 图 5：美钻井平台数量

数据来源：EIA、贝克休斯

不过 2019 全年下滑的钻井平台数量终将反映在产量上，随着DUC井的释放，

优质DUC井数量也在下滑，2019 年底美原油产量达到 1300 万桶/天的创纪录高点，

预计 2020 年美原油产量增长将放缓。此外，今年美国大选令市场关注，如果民主党

参选人桑德斯当选，其反对水力压裂法进行能源勘探，也将抑制美页岩油的生产。

一季度油价展望及操作建议

供应：收缩。欧佩克+2020 年一季度可能在 170 万桶/天的基础上继续深化减产，

以及延长减产期限，目前等待俄罗斯最终决议；美制裁伊朗、委内瑞拉，两国原油

产量继续下滑，重质原油资源缺乏；地缘政治风险仍存，伊美紧张关系未降温，利

比亚两个油田生产关闭，短期影响 80-90 万桶/天产量；美国DUC井中优质井数量

逐渐减少，美原油产量增长受限。
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需求：放缓。全球经济低迷，石油消费本就处于增速放缓中；亚洲、中东炼能

逐渐释放，成品油供应过剩，压榨炼厂利润；当前处于石油消费淡季，原油加工需

求对油价支撑不大。

疫情影响：截至 2月 7 日，全国新增确诊病例在连续两日下滑后出现回升，随

着未来一周（2 月 10 日-14 日）返工潮到来，人员流动性大大增加，下周成为疫情

拐点是否出现的关键。因各地交通管制、企业延迟复工，使得全国汽运受限，炼厂

发货延迟，库存积压，油品销售停滞，对国内一季度成品油消费已造成严重影响，

预期 2020 年一季度中国成品油需求或下滑 60-80 万桶/日。当前主营、地方炼厂开

工率也纷纷下降来应对油品需求的下滑。据卓创统计，截至 2月 5 日，山东地炼一

次常减压装置平均开工负荷为 50.33%，与 1月 22 日相比下滑 14.23 个百分点。据悉，

主营炼厂开工率也将下滑至 70%以下。

展望：OPEC+继续加深减产期望较大，供应收缩明显，从季节性来看，1-2 月

中国成品油需求将明显走弱，进入 3-4 月份，炼厂将进入春季检修，原油加工需求

减弱，原油市场处于供需两淡格局。不过当前油价已经下挫至 2019 年四季度初水平，

50 美金处支撑较强，疫情缓解叠加欧佩克减产，油价有望震荡回调。

策略建议：轻仓多单 SC。

风险因素：俄罗斯未加入减产行列、国内疫情二次高峰
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