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世界石油供需变化  对大国政经的影响探析 

摘要 

经济和政治是相互联系的，能源是全球经济不可或缺的投入。石油资源可以
影响国家财富增减，因此了解全球和个别国家的石油供需变化，将有助于洞察未
来政经的走向。本文旨在探讨全球石油供需结构的根本变化，勾勒出未来国家经
济和政治政策可能发生的变化。 

近期美伊紧张局势升级，伊拉克局势持续动荡，引发市场关注油价风险可能
上升，进而传导至全球经济风险。这一现象在资本市场上得到了很好的观察和监
测。然而，这些因素把市场对世界石油供需变化的注意力转移到中东地缘政治风
险因素上。 

我们的分析表明，全球石油供需已经发生了实质性的根本性变化，这一重大
变化不是在中东，而是在美国，这将为美国的外交政策提供更大的空间来影响全
球石油价格，以便在未来几年在世界其他地区实现它的经济、政治和军事影响力。 

美国和欧佩克 (OPEC)已经控制了世界近一半的石油供应，它们的集体力量
将重塑全球石油市场和石油净进口国的财富。 

在金融市场上，中东地区过去 12 个月的地缘政治紧张局势并没有改变石油
期货曲线向下倾斜的形态。相反，地缘政治紧张局势导致石油期货曲线的下行斜
率变得更加陡峭。这意味着石油股投资者需要承担较高的中长期估值下行风险，
以换取短期石油股股价上行收益。 

石油期货曲线的下行意味着石油价格不会是造成中长期通胀压力的主要因
素。相反，在中长期，石油价格可能是造成通货紧缩风险的一个原因。 
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世界石油需求展望 
 

OPEC (“石油输出国组织”或“欧佩克”) 预计世界石油需求将从2018年的98.8
百万桶/日增加到2019年的99.8百万桶/日 (+1.02%) 和2020年的100.9百万桶/
日 (+1.01%)。截止2019年的过去五年中，石油需求的年均增长率为1.79％。与
世界银行统计显示世界经济实际GDP增长相比，2018年全球石油需求增长率比
同期全球经济增长率低1.41个百分点; 2019年和2020年全球石油需求增长率比
同期预测全球经济增长率低1.38个百分点和1.49个百分点。世界银行预测，到
2020-2022年，世界GDP增长率将保持在2.5-2.7%。我们预测，同期世界石油需
求年增长率将保持在1.06%左右。 

 
2019年，OECD (“经合组织”) 国家、发展中国家（不含中国）和中国占世界

石油总需求的48%、33%和13%。我们预计2020年这一构成将保持稳定。近五
年来，经合组织成员国石油需求比重下降1个百分点至48%，而中国石油需求比
重上升1个百分点至13%。 

 
2018年全球石油净新增需求为155万桶/日。由于全球经济增长放缓，预计

2019年新需求净额将降至96万桶/天。预计到2020年，净新增需求为108万桶/
日。截止2019年的过去五年中，年均净新增需求为169万桶/日。 

 
发展中国家和中国占全年新增需求的大部分，这种情况将会持续下去。2020

年，新增需求中，发展中国家（不含中国）和中国分别占56.5%和28.7%;  美国
将占13.9%。 
 

图表 1:世界石油需求（百万桶/日）- 2020 年全球石油需求预计达到略高于 100
百万桶/日 

 

资料来源：欧佩克、农银国际证券 
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图表 2: 世界总需求构成 - 经合组织国家和发展中国家（中国除外）对石油的需
求占全球石油需求的 80%以上，中国石油需求占全球 13% 

 

资料来源：欧佩克、农银国际证券 

 

图表 3: 年度石油净新增需求（百万桶/日）- 过去四年，经合组织国家对石油的
新增需求疲软，导致全球对石油的净新增需求下降 

 

资料来源：欧佩克、农银国际证券 

 

图表 4: 年净新增需求构成 – 中国和发展中国家的石油需求是全球石油新增需
求的主要增长因素 

 
资料来源：欧佩克、农银国际证券 
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世界石油供应展望 
 

截止2019年的过去五年中，世界石油供应量年均增长1.14％。2018年世界
石油供应量为99.1百万桶/日。预计2019年世界石油供应量将降至99.0百万桶/日，
主要原因是欧佩克减产，部分被美国增产抵消。2020年，世界石油供应量反弹
至101.3百万桶/日，主要原因是美国增产并假设欧佩克不减产。 

 
欧佩克和经合组织国家是世界主要石油供应国，在2019年贡献了约35%和30%

的世界石油供应。中国占世界石油产量的4.1%。我们预计未来几年这一构成将
较稳定。 

 
美国国内的石油生产商正在占领全球更多的市场份额。相反，欧佩克正在向

美国失去市场份额。美国的石油供应量占经合组织石油总供应量的60％以上。
此外，美国占世界石油供应的比例预计从2015年的14％增加到2019年的19％和
2020年的20％。欧佩克占世界石油供应的比例预计从2015年的33.4％下降到
2019年的30.2％和2020年的29.6％。 

 
 

图表 5: 世界石油供应量 (百万桶/日）- 2020 年全球供应略高于 100 百万桶/日 

 

资料来源：欧佩克、农银国际证券 
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图表 6: 世界石油总供应构成 – 美国在世界上的市场份额正在增加，但欧佩克
正在减少市场份额，它们的总供应量接近全球供应量的一半，从经济学角度看，
他们合谋定价能力将增强 

 
资料来源：欧佩克、农银国际证券 

 

图表 7: 世界石油年净新增供应量（百万桶/日）- 净新增供应波动是最近几年石
油价格波动的主要原因之一 

 
资料来源：欧佩克、农银国际证券 

 

图表 8: 世界石油年净新增供应构成按地区（百万桶/日）- 净新供应主要来自美
国 

 

资料来源：欧佩克、农银国际证券 
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中国市场石油供需缺口明显扩大 
 
2019年，中国占世界石油需求的13%，但约占世界石油产量的4%。与此同

时，中国占世界2020年度新增净需求的28.7%。中国的供需缺口正在从2014年
的约600万桶/日扩大到2018年的870万桶/日，预计2019年将增至900万桶/日，
2020年将增至930万桶/日。填补国内供需缺口，中国石油进口从2016年的3175
万吨/月增加到2017年的3500万吨/月、2018年的3849万吨/月和2019年的4216
万吨/月。原油进口值占中国进口总值从2016年的约7%增至2019年的约12%。 

 
未来几年，我国石油供需缺口将进一步扩大，进口原油将继续增加。从中短

期来看，中国经济将对当前和未来的油价变化更敏感。为了缓解这种不平衡给经
济带来风险，我们认为中国可以考虑以下方法。在中短期内，中国可以考虑通过
金融工具对冲这一油价风险或增加战略石油储备以平滑短期价格波动; 在长期
内，加快新能源的开发，以减少对进口石油的依赖程度。 

美国市场石油供需缺口明显缩小 
 
美国市场供需缺口明显缩小，为美国未来的外交政策提供更大的灵活性，制

定更为激进的外交政策，实现国家利益。 
 
在中国和美国，当地的石油需求大于国内的石油供应，但中国的缺口在扩大，

美国的缺口在大幅缩小，美国的外交政策可以更激进地实现国家目标。美国石油
供需缺口已从2014年的650万桶/日减少至2018年的410万桶/日，预计2019年和
2020年缺口将分别进一步减少至260万桶/日和120万桶/日。由于美国的这种有
利的供需缺口变化，美国的外交政策将有更大的灵活性来影响全球的石油价格
（上升或下降），以实现其在世界的经济、政治和军事影响力。2020年后，美
国的石油供需达到更好的平衡，美国的外交政策手段可以更激进。 

 
由于石油勘探和商业化产出需要很多年才能实现，因此，美国近几年国内石

油供需差距的缩小是先前的总统在十年或更早之前制定的计划的结果。当前和将
来的美国总统都利用这一发展趋势来改革和增强美国外交政策在世界上的影响
力。 
 
图表 9: 中国﹑美国石油供需缺口（百万桶/日）- 中国的缺口在扩大，美国的缺
口在大幅缩小 

 
供需缺口 = 国内需求减去国内生产 

资料来源：欧佩克、农银国际证券 
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图表 10: 中国原油月度进口量 (百万公吨) - 保持上升趋势 填补国内供需缺口 

 

资料来源：中国海关、农银国际证券 

 

图表 11: 中国原油月度进口额（亿美元）- 原油进口值占中国进口总值从 2016
年的约 7%增至 2019 年的约 12% 

 

资料来源：中国海关、农银国际证券 

 

图表 12: 中国原油月平均进口价格(美元/公吨) – 改变进口石油的质量组合，以
控制单位进口成本，但会给下游炼油能力和成本增加压力 

 
月平均进口价格 = 月度进口额/月度进口量 

资料来源：中国海关、农银国际证券 

 20.0

 25.0

 30.0

 35.0

 40.0

 45.0

 50.0

1
2
/1

4

0
2
/1

5

0
4
/1

5

0
6
/1

5

0
8
/1

5

1
0
/1

5

1
2
/1

5

0
2
/1

6

0
4
/1

6

0
6
/1

6

0
8
/1

6

1
0
/1

6

1
2
/1

6

0
2
/1

7

0
4
/1

7

0
6
/1

7

0
8
/1

7

1
0
/1

7

1
2
/1

7

0
2
/1

8

0
4
/1

8

0
6
/1

8

0
8
/1

8

1
0
/1

8

1
2
/1

8

0
2
/1

9

0
4
/1

9

0
6
/1

9

0
8
/1

9

1
0
/1

9

中国原油月度进口量 (百万公吨) 红点线: 12个月平均线 
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中国原油月度进口额（亿美元） 红点线: 12个月平均线 
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原油价格的上涨引起了市场对石油公司股票的关注 
 
近几周来，美伊紧张局势不断升级，提醒资本市场，1990年海湾战争期间，

中东石油供应中断给全球经济带来的经济风险。1990年的海湾战争导致石油价
格从1990年6月起的4个月中飙升了189％，至1990年9月接近每桶39美元。海湾
战争之后，市场对中东的地缘政治风险产生了长期阴影。但海湾战争后，中东地
区的地缘政治紧张局势此起彼伏，但2008-09年、2009-2010年和2014-2015年
期间油价的高波动并不是中东地区地缘政治紧张局势造成的。 
 
图表 13: 1989 年至今欧佩克一揽子油价（美元/桶）-  1990 年的海湾战争之后，
市场对中东的地缘政治风险产生了长期阴影 

 
资料来源：欧佩克、农银国际证券 

 
从资本市场的投资角度来看，量化风险是非常重要的工作。任何过于悲观没

有可衡量依据的观点都可能导致制定不恰当的投资策略。 
 
贝塔 (Beta)分析显示，如果油价上涨，石油股的表现将逊于油价。与WTI

原油期货的参考基准相比，中海油 (883)、中石油H股(857)和中石化H股 (386)
的贝塔值均低于1。中海油的贝塔系数为0.71，在三家公司中最高。中石油H股
(857)和中石化H股 (386)的贝塔值分别为0.51和0.46。如果油价上涨，中海油股
价有更大的机会跑赢其他两家油公司H股股价，但仍有可能跑输油价。与WTI原
油期货的参考基准相比，埃克森美孚（Exxon Mobile）和英国石油（BP）等国
际油股股票的贝塔系数也远低于1，分别为0.50和0.38。贝塔分析结果让大多数
投资者感到奇怪，为什么石油股票的贝塔（相对于原油价格期货）远低于1，这
意味着当油价上涨时，石油股票表现将大大落后，跑输油价。 

 
媒体每天报道的油价表现都是石油现货价格表现，很少报道原油期货曲线的

形态，导致公众和投资者对现货油价的价格波动过分关注。我们认为，造成油股
贝塔系数远低于1这现象的主要原因是原油期货曲线向下倾斜。中东地缘政治事
件推高了短期油价，但未能按比例推高长期油价。随后，原油期货曲线的下行斜
率变得更加陡峭。原油期货曲线下行斜率越大，意味着石油公司持有的石油储备
贬值风险越高。这就解释了为什么尽管短期油价上涨，但总体上投资者谨慎追捧
石油股，导致统计上的反映石油股的贝塔系数（相对于原油期货）低于1。因此
投资石油公司的股票应该看石油期货曲线形状的变化。纽约商品交易所WTI原油
期货市场反映，1月14日，2020年2月期货合约价格为58.35美元/桶。2020年底
期货合约价格为55.27美元/桶 (较2月合约价低1.7%)，2021年底为52.48美元/
桶(较2020年2月合约价低10%)。这些数据反映了石油公司持有的石油储备的下
行估值风险。 
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图表 14: 12/2016- 12/2019 伊朗原油月平均出口当量（千桶/日）- 伊朗近两年
来对全球市场的石油供应大幅减少，全球油价应充分反映这一情况 

 

资料来源：彭博、农银国际证券 

 
一个提醒是，自2018年上半年以来，伊朗出口原油大幅减少。彭博估计，伊

朗出口原油从2018年4月出口当量约249.6万桶/日减少到2018年12月的62.9万
桶/日，进一步减少到2019年12月的12.9万桶/日（比2018年4月下降95%）; 欧
佩克(OPEC)石油产量也从2018年12月的3255万桶/日降至2019年12月的3000
万桶/日，同比下降7.8%。美国已经利用各种渠道和政策来限制伊朗出口石油。
美伊紧张关系的进一步升级只是延续了美国目前已经限制伊朗出口石油的行动。
因此，自2019年第二季度以来，油价很大程度上已经反映了伊朗在全球能源市
场上大幅减少石油供应和欧佩克减产石油的因素。进一步升级的美伊紧张局势不
会进一步大幅减少伊朗的石油出口供应。目前，油价上涨的原因是担心中东其他
国家的石油出口设施和航道将受到不利影响。因此，近几周的价格大波动主要是
因为担心供应风险中断。迄今为止，期货曲线显示，这种尚未发生的担忧提振短
期油价，而非长期油价。 

 
尽管市场预期伊朗石油出口或许将持续多年保持低位，但这些预期并未改变

原油期货曲线的向下倾斜形状。当前中东地区的地缘政治事件只是抬高短期原油
价格，未来几个月可能会维持在高位。这反映出市场石油供应中断的风险是短期
的问题。 

 
原油期货曲线的下行斜率变得越来越陡峭，这意味着下行变化的百分比正在

增加。这些事件增加了原油的中期和长期下行风险。这反映出原油供应方面的风
险是短期价格上涨的推动因素，但是需求方面的疲软仍然是长期拖累油价的主要
因素。 

 

只要原油期货曲线呈下降趋势，手头上的原油库存将面临较高的库存贬值风
险。期货曲线向下的坡度越陡，原油库存贬值越面临更大的下行风险。 我们认
为，除非石油公司可以比下降的石油价格更快地增加油田储量，否则投资石油公
司价值也将发生这种贬值风险。但是，很难发现巨大的新油田。 而且，如果未
来的石油价格大大低于当前的石油价格。 即使发现了新的油田，开采它们的经
济价值也大大降低。 
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图表 15: 四个不同时间点的纽约商品交易所 WTI 原油期货曲线图（美元/桶）-  
一年前的期货曲线是上坡的，近几个月期货曲线已转为下坡。尽管过去几个月
中东地区的紧张局势持续升温，近期对 2023 年后原油价格的预期低于一年前的
预期 

 

资料来源：彭博、农银国际证券 

 

图表 16: 四个不同时间点的 ICE 期货欧洲交易所 Brent 布伦特原油期货曲线图
（美元/桶）- 一年前的期货曲线是上坡的，近几个月期货曲线已转为下坡。尽
管过去几个月中东地区的紧张局势持续升温，近期对 2021 年后布伦特原油价格
的预期低于一年前的预期 

 

资料来源：彭博、农银国际证券 
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图表17:贝塔 (Beta)分析 

  01/14/2020 

过去 

6 个月 

过去 

12 个月 1 年的 2 年的 对比 

 货币 股价 价格变动 

(%) 

价格变动 

(%) 

β值 β值 基准指数 

中国海洋石油 HKD 13.24 (1.78) 4.40 0.24 0.71 WTI 石油期货 

中国石油 HKD 3.94 (7.54) (20.62) 0.10 0.51 WTI 石油期货 

中国石化 HKD 4.66 (10.38) (23.73) 0.13 0.46 WTI 石油期货 

        

BP 公司 GBp 495.90 (8.52) (5.13) 0.31 0.38 WTI 石油期货 

埃克森美孚石油 USD 69.20 (10.22) (3.45) 0.45 0.50 WTI 石油期货 

雪佛龙 USD 116.30 (7.49) 3.73 0.25 0.44 WTI 石油期货 

  每桶价      

纽交所轻质低硫原油期货 USD 58.10 (1.14) 6.94    

ICE 布伦特原油期货 USD 64.35 0.16 5.25    

备注： 

β值 (贝塔值)小于1表示股票价格变动百分比低于基准油价变动百分比。 

贝塔值越低，意味着股票价格的百分比变化远低于基准油价的百分比变化。 

资料来源：彭博 
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结论 
 
由于美国国内石油需求与供给之间的差距缩小，与多年前相比，当前和未来

的美国经济更能抵受油价波动的影响，美国外交政策在未来几年内将变得有更大
的空间，以增强经济政治影响力和实现国家利益。 

 
从经济学理论角度看，欧佩克和美国共同控制着全球近一半的石油供应，如

果他们愿意，他们的集体谈判能力可以影响全球油价。它们的集体影响力将成为
未来影响全球石油市场的主要主导因素之一。 

 
2019年伊朗石油出口大幅减少，市场油价已经反映了这一因素。伊朗出口石

油的进一步下降只会对油价产生非常微弱的推动作用。未来几年，伊朗石油出口
的趋势可能是上升而不是下降。 

 
中国国内石油供需缺口不断扩大，这将使我国经济面临较大的油价波动风险。

在中短期内，中国可以考虑通过金融工具对冲这一油价风险或增加战略石油储备
以平滑短期价格波动; 在长期内，加快新能源的开发，以减少对进口石油的依赖
程度，是化解进口石油依赖风险的一个长期解决方案。 

 
投资者应关注石油期货曲线的形态及其变化，它能反映石油价格的长期预期。

长期价格预期决定石油储备的现值和石油公司的估值。 
 
石油期货曲线的下行意味着油价不太可能成为造成中长期全球通胀压力的

因素。相反，未来油价的下滑表明未来油价是导致全球通缩风险的一个因素。 
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