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世界石油供需變化  對大國政經的影響探析 

摘要 

經濟和政治是相互聯繫的，能源是全球經濟不可或缺的投入。石油資源可以
影響國家財富增減，因此瞭解全球和個別國家的石油供需變化，將有助於洞察未
來政經的走向。本文旨在探討全球石油供需結構的根本變化，勾勒出未來國家經
濟和政治政策可能發生的變化。 

近期美伊緊張局勢升級，伊拉克局勢持續動盪，引發市場關注油價風險可能
上升，進而傳導至全球經濟風險。這一現象在資本市場上得到了很好的觀察和監
測。然而，這些因素把市場對世界石油供需變化的注意力轉移到中東地緣政治風
險因素上。 

我們的分析表明，全球石油供需已經發生了實質性的根本性變化，這一重大
變化不是在中東，而是在美國，這將為美國的外交政策提供更大的空間來影響全
球石油價格，以便在未來幾年在世界其他地區實現它的經濟、政治和軍事影響
力。 

美國和歐佩克 (OPEC)已經控制了世界近一半的石油供應，它們的集體力量
將重塑全球石油市場和石油淨進口國的財富。 

在金融市場上，中東地區過去 12個月的地緣政治緊張局勢並沒有改變石油
期貨曲線向下傾斜的形態。相反，地緣政治緊張局勢導致石油期貨曲線的下行斜
率變得更加陡峭。這意味著石油股投資者需要承擔較高的中長期估值下行風險，
以換取短期石油股股價上行收益。 

石油期貨曲線的下行意味著石油價格不會是造成中長期通脹壓力的主要因
素。相反，在中長期，石油價格可能是造成通貨緊縮風險的一個原因。 
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世界石油需求展望 
 

OPEC (“石油輸出國組織”或“歐佩克”) 預計世界石油需求將從2018年的98.8
百萬桶/日增加到2019年的99.8百萬桶/日 (+1.02%) 和2020年的100.9百萬桶/
日 (+1.01%)。截止2019年的過去五年中，石油需求的年均增長率為1.79％。與
世界銀行統計顯示世界經濟實際GDP增長相比，2018年全球石油需求增長率比
同期全球經濟增長率低1.41個百分點; 2019年和2020年全球石油需求增長率比
同期預測全球經濟增長率低1.38個百分點和1.49個百分點。世界銀行預測，到
2020-2022年，世界GDP增長率將保持在2.5-2.7%。我們預測，同期世界石油需
求年增長率將保持在1.06%左右。 

 
2019年，OECD (“經合組織”) 國家、發展中國家（不含中國）和中國占世界

石油總需求的48%、33%和13%。我們預計2020年這一構成將保持穩定。近五
年來，經合組織成員國石油需求比重下降1個百分點至48%，而中國石油需求比
重上升1個百分點至13%。 

 
2018年全球石油淨新增需求為155萬桶/日。由於全球經濟增長放緩，預計

2019年新需求淨額將降至96萬桶/天。預計到2020年，淨新增需求為108萬桶/
日。截止2019年的過去五年中，年均淨新增需求為169萬桶/日。 

 
發展中國家和中國占全年新增需求的大部分，這種情況將會持續下去。2020

年，新增需求中，發展中國家（不含中國）和中國分別占56.5%和28.7%;  美國
將占13.9%。 
 

圖表 1:世界石油需求（百萬桶/日）- 2020年全球石油需求預計達到略高於 100
百萬桶/日 

 

資料來源：歐佩克、農銀國際證券 
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圖表 2: 世界總需求構成 - 經合組織國家和發展中國家（中國除外）對石油的需
求占全球石油需求的 80%以上，中國石油需求占全球 13% 

 

資料來源：歐佩克、農銀國際證券 

 

圖表 3: 年度石油淨新增需求（百萬桶/日）- 過去四年，經合組織國家對石油的
新增需求疲軟，導致全球對石油的淨新增需求下降 

 

資料來源：歐佩克、農銀國際證券 

 

圖表 4: 年淨新增需求構成 – 中國和發展中國家的石油需求是全球石油新增需
求的主要增長因素 

 
資料來源：歐佩克、農銀國際證券 

  

28% 27% 27% 27% 

21% 21% 21% 21% 

33% 33% 33% 33% 

12% 13% 13% 13% 

6% 6% 6% 6% 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2015 2016 2017 2018 2019E 2020E

其他地区 

中国 

发展中国家(不包括中国) 

经合组织：美国 

经合组织：非美国 

 (0.40)
 (0.20)

 -
 0.20
 0.40
 0.60
 0.80
 1.00
 1.20
 1.40
 1.60
 1.80
 2.00
 2.20
 2.40

2015 2016 2017 2018 2019E 2020E

其他地区 

中国 

发展中国家(不包括中国) 

经合组织：美国 

经合组织：非美国 

11.5% 
0.0% 

-10.4% -7.4% 

22.4% 
33.5% 

11.5% 13.9% 

33.9% 32.3% 

51.0% 
56.5% 

26.8% 25.2% 

36.5% 
28.7% 

5.5% 9.0% 
11.5% 8.3% 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2015 2016 2017 2018 2019E 2020E

其他地区 

中国 

发展中国家(不包括中国) 

经合组织：美国 

经合组织：非美国 



 

6 
 

 

世界石油供應展望 
 
截止2019年的過去五年中，世界石油供應量年均增長1.14％。2018年世界

石油供應量為99.1百萬桶/日。預計2019年世界石油供應量將降至99.0百萬桶/日，
主要原因是歐佩克減產，部分被美國增產抵消。2020年，世界石油供應量反彈
至101.3百萬桶/日，主要原因是美國增產並假設歐佩克不減產。 

 
歐佩克和經合組織國家是世界主要石油供應國，在2019年貢獻了約35%和

30%的世界石油供應。中國占世界石油產量的4.1%。我們預計未來幾年這一構
成將較穩定。 

 
美國國內的石油生產商正在佔領全球更多的市場份額。相反，歐佩克正在向

美國失去市場份額。美國的石油供應量占經合組織石油總供應量的60％以上。
此外，美國占世界石油供應的比例預計從2015年的14％增加到2019年的19％和
2020年的20％。歐佩克占世界石油供應的比例預計從2015年的33.4％下降到
2019年的30.2％和2020年的29.6％。 

 
 

圖表 5: 世界石油供應量 (百萬桶/日）- 2020年全球供應略高於 100百萬桶/日 

 

資料來源：歐佩克、農銀國際證券 
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圖表 6: 世界石油總供應構成 – 美國在世界上的市場份額正在增加，但歐佩克
正在減少市場份額，它們的總供應量接近全球供應量的一半，從經濟學角度看，
他們合謀定價能力將增強 

 
資料來源：歐佩克、農銀國際證券 

 

圖表 7: 世界石油年淨新增供應量（百萬桶/日）- 淨新增供應波動是最近幾年石
油價格波動的主要原因之一 

 
資料來源：歐佩克、農銀國際證券 

 

圖表 8: 世界石油年淨新增供應構成按地區（百萬桶/日）- 淨新供應主要來自美
國 

 

資料來源：歐佩克、農銀國際證券 
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中國市場石油供需缺口明顯擴大 
 
2019年，中國占世界石油需求的13%，但約占世界石油產量的4%。與此同

時，中國占世界2020年度新增淨需求的28.7%。中國的供需缺口正在從2014年
的約600萬桶/日擴大到2018年的870萬桶/日，預計2019年將增至900萬桶/日，
2020年將增至930萬桶/日。填補國內供需缺口，中國石油進口從2016年的3175
萬噸/月增加到2017年的3500萬噸/月、2018年的3849萬噸/月和2019年的4216
萬噸/月。原油進口值占中國進口總值從2016年的約7%增至2019年的約12%。 

 
未來幾年，我國石油供需缺口將進一步擴大，進口原油將繼續增加。從中短

期來看，中國經濟將對當前和未來的油價變化更敏感。為了緩解這種不平衡給經
濟帶來風險，我們認為中國可以考慮以下方法。在中短期內，中國可以考慮通過
金融工具對沖這一油價風險或增加戰略石油儲備以平滑短期價格波動; 在長期
內，加快新能源的開發，以減少對進口石油的依賴程度。 

美國市場石油供需缺口明顯縮小 
 
美國市場供需缺口明顯縮小，為美國未來的外交政策提供更大的靈活性，制

定更為激進的外交政策，實現國家利益。 
 
在中國和美國，當地的石油需求大於國內的石油供應，但中國的缺口在擴大，

美國的缺口在大幅縮小，美國的外交政策可以更激進地實現國家目標。美國石油
供需缺口已從2014年的650萬桶/日減少至2018年的410萬桶/日，預計2019年和
2020年缺口將分別進一步減少至260萬桶/日和120萬桶/日。由於美國的這種有
利的供需缺口變化，美國的外交政策將有更大的靈活性來影響全球的石油價格
（上升或下降），以實現其在世界的經濟、政治和軍事影響力。2020年後，美
國的石油供需達到更好的平衡，美國的外交政策手段可以更激進。 

 
由於石油勘探和商業化產出需要很多年才能實現，因此，美國近幾年國內石

油供需差距的縮小是先前的總統在十年或更早之前制定的計劃的結果。當前和將
來的美國總統都利用這一發展趨勢來改革和增強美國外交政策在世界上的影響
力。 
 
圖表 9: 中國﹑美國石油供需缺口（百萬桶/日）- 中國的缺口在擴大，美國的缺
口在大幅縮小 

 
供需缺口 = 國內需求減去國內生產 

資料來源：歐佩克、農銀國際證券 
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圖表 10: 中國原油月度進口量 (百萬公噸) - 保持上升趨勢 填補國內供需缺口 

 

資料來源：中國海關、農銀國際證券 

 

圖表 11: 中國原油月度進口額（億美元）- 原油進口值占中國進口總值從 2016
年的約 7%增至 2019年的約 12% 

 

資料來源：中國海關、農銀國際證券 

 

圖表 12: 中國原油月平均進口價格(美元/公噸) – 改變進口石油的質量組合，以
控制單位進口成本，但會給下游煉油能力和成本增加壓力 

 
月平均進口價格 = 月度進口額/月度進口量 

資料來源：中國海關、農銀國際證券 
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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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原油價格的上漲引起了市場對石油公司股票的關注 
 
近幾周來，美伊緊張局勢不斷升級，提醒資本市場，1990年海灣戰爭期間，

中東石油供應中斷給全球經濟帶來的經濟風險。1990年的海灣戰爭導致石油價
格從1990年6月起的4個月中飆升了189％，至1990年9月接近每桶39美元。海灣
戰爭之後，市場對中東的地緣政治風險產生了長期陰影。但海灣戰爭後，中東地
區的地緣政治緊張局勢此起彼伏，但2008-09年、2009-2010年和2014-2015年
期間油價的高波動並不是中東地區地緣政治緊張局勢造成的。 
 
圖表 13: 1989年至今歐佩克一攬子油價（美元/桶）-  1990年的海灣戰爭之後，
市場對中東的地緣政治風險產生了長期陰影 

 
資料來源：歐佩克、農銀國際證券 

 
從資本市場的投資角度來看，量化風險是非常重要的工作。任何過於悲觀沒

有可衡量依據的觀點都可能導致制定不恰當的投資策略。 
 
貝塔 (Beta)分析顯示，如果油價上漲，石油股的表現將遜於油價。與WTI

原油期貨的參考基準相比，中海油 (883)、中石油H股(857)和中石化H股 (386)
的貝塔值均低於1。中海油的貝塔係數為0.71，在三家公司中最高。中石油H股
(857)和中石化H股 (386)的貝塔值分別為0.51和0.46。如果油價上漲，中海油股
價有更大的機會跑贏其他兩家油公司H股股價，但仍有可能跑輸油價。與WTI原
油期貨的參考基準相比，埃克森美孚（Exxon Mobile）和英國石油（BP）等國
際油股股票的貝塔係數也遠低於1，分別為0.50和0.38。貝塔分析結果讓大多數
投資者感到奇怪，為什麼石油股票的貝塔（相對於原油價格期貨）遠低於1，這
意味著當油價上漲時，石油股票表現將大大落後，跑輸油價。 

 
媒體每天報道的油價表現都是石油現貨價格表現，很少報道原油期貨曲線的

形態，導致公眾和投資者對現貨油價的價格波動過分關注。我們認為，造成油股
貝塔係數遠低於1這現象的主要原因是原油期貨曲線向下傾斜。中東地緣政治事
件推高了短期油價，但未能按比例推高長期油價。隨後，原油期貨曲線的下行斜
率變得更加陡峭。原油期貨曲線下行斜率越大，意味著石油公司持有的石油儲備
貶值風險越高。這就解釋了為什麼儘管短期油價上漲，但總體上投資者謹慎追捧
石油股，導致統計上的反映石油股的貝塔係數（相對於原油期貨）低於1。因此
投資石油公司的股票應該看石油期貨曲線形狀的變化。紐約商品交易所WTI原油
期貨市場反映，1月14日，2020年2月期貨合約價格為58.35美元/桶。2020年底
期貨合約價格為55.27美元/桶 (較2月合約價低1.7%)，2021年底為52.48美元/
桶(較2020年2月合約價低10%)。這些數據反映了石油公司持有的石油儲備的下
行估值風險。 
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圖表 14: 12/2016- 12/2019伊朗原油月平均出口當量（千桶/日）- 伊朗近兩年
來對全球市場的石油供應大幅減少，全球油價應充分反映這一情況 

 

資料來源：彭博、農銀國際證券 

 
一個提醒是，自2018年上半年以來，伊朗出口原油大幅減少。彭博估計，伊

朗出口原油從2018年4月出口當量約249.6萬桶/日減少到2018年12月的62.9萬
桶/日，進一步減少到2019年12月的12.9萬桶/日（比2018年4月下降95%）; 歐
佩克(OPEC)石油產量也從2018年12月的3255萬桶/日降至2019年12月的3000
萬桶/日，同比下降7.8%。美國已經利用各種渠道和政策來限制伊朗出口石油。
美伊緊張關係的進一步升級只是延續了美國目前已經限制伊朗出口石油的行動。
因此，自2019年第二季度以來，油價很大程度上已經反映了伊朗在全球能源市
場上大幅減少石油供應和歐佩克減產石油的因素。進一步升級的美伊緊張局勢不
會進一步大幅減少伊朗的石油出口供應。目前，油價上漲的原因是擔心中東其他
國家的石油出口設施和航道將受到不利影響。因此，近幾周的價格大波動主要是
因為擔心供應風險中斷。迄今為止，期貨曲線顯示，這種尚未發生的擔憂提振短
期油價，而非長期油價。 

 
儘管市場預期伊朗石油出口或許將持續多年保持低位，但這些預期並未改變

原油期貨曲線的向下傾斜形狀。當前中東地區的地緣政治事件只是抬高短期原油
價格，未來幾個月可能會維持在高位。這反映出市場石油供應中斷的風險是短期
的問題。 

 
原油期貨曲線的下行斜率變得越來越陡峭，這意味著下行變化的百分比正在

增加。這些事件增加了原油的中期和長期下行風險。這反映出原油供應方面的風
險是短期價格上漲的推動因素，但是需求方面的疲軟仍然是長期拖累油價的主要
因素。 

 
只要原油期貨曲線呈下降趨勢，手頭上的原油庫存將面臨較高的庫存貶值風

險。期貨曲線向下的坡度越陡，原油庫存貶值越面臨更大的下行風險。 我們認
為，除非石油公司可以比下降的石油價格更快地增加油田儲量，否則投資石油公
司價值也將發生這種貶值風險。但是，很難發現巨大的新油田。 而且，如果未
來的石油價格大大低於當前的石油價格。 即使發現了新的油田，開採它們的經
濟價值也大大降低。 
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圖表 15: 四個不同時間點的紐約商品交易所 WTI 原油期貨曲線圖（美元/桶）-  
一年前的期貨曲線是上坡的，近幾個月期貨曲線已轉為下坡。儘管過去幾個月中
東地區的緊張局勢持續升溫，近期對 2023年後原油價格的預期低於一年前的預
期 

 

資料來源：彭博、農銀國際證券 

 

圖表 16: 四個不同時間點的 ICE期貨歐洲交易所 Brent布倫特原油期貨曲線圖
（美元/桶）- 一年前的期貨曲線是上坡的，近幾個月期貨曲線已轉為下坡。儘
管過去幾個月中東地區的緊張局勢持續升溫，近期對 2021年後布倫特原油價格
的預期低於一年前的預期 

 

資料來源：彭博、農銀國際證券 
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圖表17:貝塔 (Beta)分析 

  01/14/2020 

過去 

6個月 

過去 

12個月 1年的 2年的 對比 

 貨幣 股價 價格變動 

(%) 

價格變動 

(%) 

β值 β值 基準指數 

中國海洋石油 HKD 13.24 (1.78) 4.40 0.24 0.71 WTI石油期貨 

中國石油 HKD 3.94 (7.54) (20.62) 0.10 0.51 WTI石油期貨 

中國石化 HKD 4.66 (10.38) (23.73) 0.13 0.46 WTI石油期貨 

        

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

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

雪佛龍 USD 116.30 (7.49) 3.73 0.25 0.44 WTI石油期貨 

  每桶價      

紐交所輕質低硫原油期貨 USD 58.10 (1.14) 6.94    

ICE布倫特原油期貨 USD 64.35 0.16 5.25    

備註： 

β值 (貝塔值)小於1表示股票價格變動百分比低於基準油價變動百分比。 

貝塔值越低，意味著股票價格的百分比變化遠低於基準油價的百分比變化。 

資料來源：彭博 
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結論 
 
由於美國國內石油需求與供給之間的差距縮小，與多年前相比，當前和未來

的美國經濟更能抵受油價波動的影響，美國外交政策在未來幾年內將變得有更大
的空間，以增強經濟政治影響力和實現國家利益。 

 
從經濟學理論角度看，歐佩克和美國共同控制著全球近一半的石油供應，如

果他們願意，他們的集體談判能力可以影響全球油價。它們的集體影響力將成為
未來影響全球石油市場的主要主導因素之一。 

 

2019年伊朗石油出口大幅減少，市場油價已經反映了這一因素。伊朗出口石
油的進一步下降只會對油價產生非常微弱的推動作用。未來幾年，伊朗石油出口
的趨勢可能是上升而不是下降。 

 
中國國內石油供需缺口不斷擴大，這將使我國經濟面臨較大的油價波動風險。

在中短期內，中國可以考慮通過金融工具對沖這一油價風險或增加戰略石油儲備
以平滑短期價格波動; 在長期內，加快新能源的開發，以減少對進口石油的依賴
程度，是化解進口石油依賴風險的一個長期解決方案。 

 
投資者應關注石油期貨曲線的形態及其變化，它能反映石油價格的長期預期。

長期價格預期決定石油儲備的現值和石油公司的估值。 
 
石油期貨曲線的下行意味著油價不太可能成為造成中長期全球通脹壓力的

因素。相反，未來油價的下滑表明未來油價是導致全球通縮風險的一個因素。 
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