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  要点 

 
   进入 2018 年四季度以来，国际油价达到四年新高之

后便持续大幅下挫，跌幅超过30%，但12月7日OPEC

整体减产计划超出市场预期，一定程度上修复了对

油价前期悲观预期。美国因素在此轮国际油价暴跌

中的作用愈发明显。一是美国制裁伊朗不及预期，

而美沙俄三巨头原油产量不断增加，致使短期供大

于求，油价承压下挫；二是全球贸易摩擦风险居高

不下、美联储加息、英国脱欧三大风险及其所引致

的全球经济放缓及避险情绪高涨致使原油需求下

降，加剧供大于求的市场担忧；三是美元短期升值

将对油价形成一定的压制。 

 

 

   展望 2019 年，OPEC 减产通过影响全球原油供给关

系推高油价，但美国加大原油供给、美元汇率先扬

后抑和地缘政治事件将制约油价反弹程度，预计

2019 年 WTI 原油价格中枢或将在 50-70 美元/桶区

间保持震荡。 

 

 

重要声明：本报告中的原始数据来源于官方统计机构和市场研究机构已公开的资料，但不保证所载信息的准确性和完整

性。本报告不代表研究人员所在机构的观点和意见，不构成对阅读者的任何投资建议。本报告（含标识和宣传语）的版

权为中国工商银行城市金融研究所所有，仅供内部参阅，未经作者书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制、刊登、上网、引用或向其他人分发。 
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2018年12月7日，欧佩克（以下简称 OPEC）发布会议公报，2019年1月至6

月底限产联盟将在2018年10月份产量基础上总体减产120万桶/日，超过市场预

期的100万桶/日，其中 OPEC 减产石油80万桶/日，非 OPEC 国家减产40万桶/日。

虽然会议没有公布各国家的配额，且委内瑞拉、伊朗和利比亚获得减产豁免，

但整体减产计划超出市场预期，在一定程度上修改了油价前期悲观预期，推动

了油价在12月7日出现小幅反弹。 

一、2018 年国际油价出现“过山车”行情 

2018年全球原油市场出现了戏剧性的“过山车”行情。回顾2018年上半年，

在供需缺口加大、中东地缘政治风险急剧恶化、OPEC 增产不及预期等因素的综

合影响下，国际油价大幅上涨接近20%，已经让诸多市场人士大跌眼镜。截至2018

年6月30日，布伦特原油价格收于79.12美元/桶，较年初上涨18.9%；WTI 原油价

格收于69.54美元/桶，较年初上涨19.7%。进入三季度，虽然中美贸易摩擦升级

以及多头的获利回吐一度推动油价震荡下行，但中东地缘政治风险再次推动油

价在八月中旬迅速走高，三季度布伦特原油价格和 WTI 原油价格分别上涨4.84%

和5.46%。进入四季度以来，正当市场担忧油价年内或将冲击90和100美元/桶大

关之际，国际油价在10月3日达到四年新高之后便倒头持续大幅下挫，截至12月

30日，布伦特原油价格收于59.07美元/桶，较10月4日的86.95美元/桶和年初的

66.55美元/桶分别下跌32.06%和11.24%，；WTI 原油价格收于51.50美元/桶，较

10月3日的76.9美元/桶和年初的58.09美元/桶分别下跌33.03%和11.34%，不到

两个月的时间暴跌超过30%,创下了近四十年最长的连续下挫记录。在 OPEC 减产

协议达成的刺激下，12月7日布伦特原油和 WTI 原油收盘价格分别反弹至61.4美

元/桶和54.16美元/桶。 
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图 1 国际油价出现在 2018 年四季度持续下挫 

  数据来源：WIND，下同。 

     

二、美国因素在此轮油价暴跌中作用愈发明显 

我们认为，油价暴涨 20%后的迅速下挫 30%与中美贸易摩擦、中东地缘政

治博弈、美国货币政策、美国经济前景等多种因素犬牙交错，密不可分，美国

因素在此轮国际油价暴跌中的作用愈发明显。 

其一，美国制裁伊朗不及预期，而美国、沙特、俄罗斯三巨头原油生产量

不断增加，致使短期供大于求，油价承压下挫。11 月 5 日，美国宣布启动对伊

朗石油、银行和交通运输业的第二轮制裁，此前特朗普发誓对伊朗实施“有史

以来最为严苛”的制裁，呼吁世界各国对伊朗石油进口降为零，但却对八个国

家和地区进行短期豁免，预计各国对伊朗的石油进口将短期下降 100 万桶。从

增加供给方面看，近两个多月美国原油供给大幅增加。受美国七个关键地区页

岩油产量稳定增长，美国原油产量屡破历史峰值，库存持续累积。截至 11 月 16

日当周，美国原油产量 1170 万桶/日，比前两周产量增加 80 万桶/日，比去年
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同期高出 200 万桶/日。截至 11 月 23 日当周，美国原油库存量 4.5046 亿桶，

比前一周增长 358 万桶，连续第十周增加，比五年平均水平高出了 6.7%。俄罗

斯10月原油产量1141.2万桶/日，接近苏联时代1987年创下的历史纪录1141.6

万桶/日，虽然 11 月原油产量稍微降至 1136.9 万桶/日，是今年 1 月以来月度

产量首次下降，但同比增速仍保持 3.9%。2018 年 5 月-10 月，沙特原油产量增

产 73 万桶至 1063 万桶/日，连续 6个月保持正增长，而特朗普在卡舒吉事件偏

向沙特的立场推动了沙特大幅提高原油供给，沙特能源部长法利赫在 10 月 23

日宣布将石油产量提高至创纪录的 1100 万桶/日，示意其无意使用“石油武器”

来对抗国际社会针对卡舒吉事件的施压，11 月沙特原油产量继续增至 1120 万桶

/日，刷新了 2016 年减产前所创的最高记录。在此背景下，10 月 OPEC 原油产量

增加 12.7 万桶/日至 3290 万桶/日，推动原油短期供大于求和原油价格下降。 

  

图 2 美俄沙三国原油产量变化趋势图（2010.01-2018.11） 

   

其二，全球贸易摩擦风险居高不下、美联储加息、英国脱欧三大风险及其

所引致的全球经济放缓及避险情绪高涨致使原油需求下降，加剧供大于求的市
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场担忧。2018 年 10 月，IMF 将全球经济 2018 年和 2019 年增速预期均由 3.9%

下调至 3.7%。此外，恐慌指数 VIX 从 10 月初开始大幅走高，在 12 月 4 日更是

暴涨 26.16%收于 20.74 点，较 10 月初增幅高达 72.8%，或将预示着全球经济已

经开启并进入避险模式。在此背景下，在 11 月 13 日的最新 OPEC 月报中，OPEC

连续第四个月下调全球原油需求预期，并称预计原油需求下降速度加快。11 月

14 日，IEA 维持 2018 和 2019 年全球石油需求增长预期不变，分别为 130 万桶/

日和 140 万桶/日，但下调新兴市场原油需求。 

其三，美元短期升值将对油价形成一定的压制。从今年 4 月 16 日起，美

元指数从年内低点开始持续震荡升值，扭转从 2017 年 1 月 3 日以来的大幅下挫

趋势。受美联储加息及美国 10 月就业数据表现靓丽影响，美元指数从 10 月初

保持震荡走高态势，截至 12 月 7日，美元指数收于 96.78，较 10 月初升值 1.67%，

也在一定程度上加剧油价下行趋势。 

  

图 3 WTI 原油价格与美元指数变化趋势图（2017.01-2018.12） 
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三、2019 年油价或将低位反弹，但幅度有限 

展望 2019 年，OPEC 减产通过影响全球原油供给关系推高油价，但美国加

大原油供给、美元汇率先扬后抑和地缘政治事件将制约油价反弹程度，预计 2019

年 WTI 原油价格中枢或将在 50-70 美元/桶区间保持震荡。 

从原油供给缺口看，OPEC 减产计划将推动全球原油从此前预期的供大于求

反转至供不应求状态，将在一定程度上推动 WTI 原油价格从 50 美元/桶的低位

有所反弹。根据美国能源信息署（EIA）的数据来看，2017 年全球石油产量高达

9771 万桶/日，而石油消费量则为 9855 万桶/日，全年供应缺口为 84 万桶/日，

处于供不应求状态。根据 EIA 预测，2018 年和 2019 年，全球石油产量分别增至

10008 万桶/日和 10214 万桶/日，而全球石油需求则分别为 10007 万桶/日和

10151,致使 2019 年出现供应富余 63 万桶/日。限产联盟减产 120 万桶/日的计

划致使 2019 年上半年再次出现供不应求局面，推动 WTI 原油价格从 50 美元/桶

的低位出现反弹。 

  

图 4  世界原油需求与供给情况变化趋势图（2012.01-2019.12） 

  数据来源：IEA（国际能源署） 
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与此同时，三大因素或将制约 WTI 原油价格的反弹幅度。其一，从供给结

构来看，美国原油继续增产或将削减 OPEC 减产效果，制约油价反弹幅度。从全

球结构看，随着美国页岩油生产企业资本开支的稳定增长和 2019 年下半年输油

瓶颈的解决，再加上页岩油成本大幅下降至 44 美元，2019 年美国原油产量或将

稳步提升，成为全球原油供给的最大贡献。随着页岩油革命推助美国页岩油产

量迅速增加，美国已崛起成为世界三大主要供油国之一，2017 年美俄沙产量高

达 3600 万桶/日，占全球总产量的 39%，并推动 OPEC 逐渐被边缘化，石油价格

决定权已经落入美俄沙产油三巨头手中。2018 年 12 月 6 日，美国能源信息署数

据显示，美国当周原油和成品油净出口总量为 21.1 万桶/日，75 年来首次成为

原油和成品油净出口国。2019 年美国原油产量预计将超过 1200 万桶/日，大概

率超越俄罗斯和沙特成为全球第一大原油供应国，其对国际油价的控制度将有

所提升。我们认为，2019 年美国经济可能难以继续维持高速增长，主要原因有

四方面：一是三季度住宅投资增速大幅放缓拖累固定资产投资，鉴于住宅投资

是美国经济重要的先行性指标，未来其对经济增长的拖累作用或将加大。二是

全球经济放缓或将增大美国经济下行压力。2018 年 10 月，IMF 将全球经济 2018

年和 2019 年增速预期均由 3.9%下调至 3.7%。三是减税已经产生积极效应，消

费稳定增长，私人投资持续扩张，但未来其对 GDP 的边际拉动效应会逐步缩减。

四是失业率已处于历史低点，就业改善空间较为有限，家庭收入增长对私人消

费的托底作用也在减弱。中期选举共和党失去了众议院的多数席位，致使特朗

普推动需要国会投票的减税 2.0 版本、预估约为 1.5 万亿美元规模的基建计划

等国内扩张性财政刺激政策以及极端的移民政策或将受到较大掣肘，或将进一

步加大 2019 年美国经济的放缓程度，增长前景更为悲观。为此，特朗普多次抨

击高油价和美联储的鹰派加息，希望油价和美联储基准利率保持在相对低位，

防止对 2019 年美国经济增长产生更多负面影响。鉴于 2019 年美国大概率成为

全球第一大原油消费国和第一大原油生产国，美国 2019 年大概率继续通过加大

原油供给来抵消 OPEC 及俄罗斯主动减产的份额，来推动国际油价在 50-70 美元

/桶的舒适区间震荡，以保证推动美国经济的可持续增长。 
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图 5  美国季度 GDP 增速趋势图（2014.Q1-2018.Q3） 
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其二，从美元汇率走势看，2019 年先扬后抑的震荡模式或将制约原油价格

的反弹幅度。随着美国经济周期性拐点已至和贸易保护主义对自身冲击逐渐显

现，美国经济或将增速放缓，特朗普今年以来八次抨击美联储及主席鲍威尔的

鹰派加息节奏，迫使鲍威尔于 2018 年 11 月 29 日在纽约经济俱乐部一改此前鹰

派风格，指出美国经济已经接近美联储最大化就业和价格稳定的目标，当前利

率水平略低于中性水平，美联储加息风格或将由鹰偏转向中性，加息预期有所

弱化。我们预计美联储 2019 年或将采取“先快后慢”的节奏，上半年加息两次，

然后相机抉择，2019 年全年加息次数从 3-4 次降至 2-3 次，加息两次的概率相

对最高。在此背景下，2019 年美元指数先扬后抑的概率相对较高，上半年美元

升值因素稍占上风，美元或将继续震荡走高，在一定程度上抵消 OPEC 减产的效

果，油价上半年在低位震荡概率较高。 

其三，从地缘政治及突发事件冲击来看，中美贸易后续谈判前景及美国后

续制裁伊朗力度加大或将制约油价低位反弹的程度。一方面，中美能否在未来
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90 天内就强迫技术转让、知识产权保护、非关税壁垒、网络入侵和网络盗窃、

服务业和农业等方面的结构变革等问题进行磋商并达成协议。目前，美方只是

在时间上做出有条件的让步，谈判的进展或将决定 2019 年全球经济放缓程度。

由于美国指控华为违反美国对伊朗的制裁，华为副总裁、首席财务官孟晚舟于

2018 年 12 月 1 日在加拿大温哥华被拘押，致使未来 90 天中美贸易谈判的前景

面临巨大考验。一旦谈判未达成协议，中美贸易摩擦或将继续升级，致使保护

主义继续在全球蔓延，再加上美联储继续加息，新兴市场可能爆发新一轮的货

币危机和地缘冲突，原油需求继续下滑的幅度将进一步加大，或将对油价反弹

造成较大阻碍。另一方面，美国制裁伊朗的力度是否会在 2019 年 5 月继续加大

是另外一大变数。2018 年伊朗原计划原油产量为 380 万桶/日，受美国制裁影响，

其产量已由年初的 382 万桶/日下降至 10 月的 320 万桶/日。由于沙特 2019 年

上半年将执行原油减产计划，后续美国或将在一定程度上缓解对伊朗原油出口

制裁力度，从而对冲 OPEC 减产对油价的拉动幅度，抑制油价未来反弹的幅度。 

 


