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 全球原油及其他液体燃料 

自从上个月的报告以来，全球原油市场的供需面基本上没有发生改变，全球原油产量持

续高于需求量并导致库存不断累积。EIA 预计，今年上半年全球原油日均库存将增加近 90 万

桶，下半年的累积速度将趋缓，主要是受到低油价的打压，非欧佩克特别是美国的原油供应

量增速将趋缓。今年全球原油日均库存量将较去年增加 80万桶。 

EIA 对全球原油供应及需求的历史数据进行了修正，借此反映各国修正过的数据。历史数

据的修正只会对未来供应及需求的预测绝对值造成影响，而不会对预测的增速产生影响。 

 

 

    

 

 

 

  

 

分析师： 

李宙雷 编译 

执业资格号：F0230205 

投资咨询资格号：Z0010530 

电话：021-22169026 

E-mail: lizl@ebfcn.com.cn 

 

 

报告日期：2015 年 3 月 11 日 

 

 

 

期市有风险 

入市需谨慎 

 

 

 
 
 
 
 
 

 

 

  美国能源署 3 月《短期能源展望》 
编者按： 

美国能源信息署(EIA)于美国时间 2015年 3月 11日公布了 3月份的短期

能源展望(Short-Term Energy Outlook)，其中涉及到了原油、汽油、柴油、

天然气、电力和煤炭等能源的供需情况。以下是研究所根据该报告中涉及到原

油部分的内容进行翻译及整理，供公司业务部门及客户参考。 

内容概述： 

♦ 2月份，北海布伦特原油月度均价为 58美元/桶，较今年 1月份的均价上

升 10美元/桶，这是自去年 6月份以来均价第一次回升。价格的上涨主要

是受到美国原油钻井平台数量下降以及主要油企削减资本开支声明的共

同影响，与此同时，低于市场预期的伊拉克原油出口量也对油价起到推波

助澜的作用。 

♦ EIA预计，2015年布伦特原油的均价为 59美元/桶，较上个月的预测值高

2美元/桶，2016年的预测均价维持在 75美元/桶。并且，今明两年，WTI

较布伦特的平均贴水幅度将分别为 7美元/桶和 5美元/桶。其中，今年布

伦特与 WTI的价差是上个月预测值的两倍以上，这主要是由于美国原油库

存的持续大幅增加，包括奥克拉荷马州仓储中心的库欣地区。 

♦ 现有的期货和期权合约价值持续的预示着未来油价存在很大的不确定性。

尽管到今年 3月 5日截至的前 5天时间里面，2015年 6月到期的 WTI 期货

平均价格为 54 美元/桶，但是，在 95%的置信区间下，WTI 原油预计在今

年 6月份的月均价下限和上限分别为 33美元/桶和 81美元/桶。随着时间

的推移，在 95%的置信区间下市场预期的变动幅度将逐步增大，对于 2015

年 12月份合约而言，其均价下限和上限分别为 32美元/桶和 108美元/桶。 

♦ 今年 2月份，美国原油日均总产量的预估值为 940万桶。以 EIA 的价格预

测为基础，2015年和 2016年，美国的原油日均产量将分别为 930 万桶和

950万桶，后者接近于 1970年 960万桶的日均产量历史最高水平。 
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全球原油及其他液体燃料 

自从上个月的报告以来，全球原油市场的供需面基本上没有发生改变，全球原油产量持续高于需求量并导

致库存不断累积。EIA 预计，今年上半年全球原油日均库存将增加近 130 万桶，而下半年的累积速度将趋缓，

主要是由于需求的回升以及受到低油价的打压，非欧佩克特别是美国原油供应增速的放缓。报告预计，今年全

球原油日均库存量较去年增加的幅度将在 90万桶以上。 

    图 1：全球液体燃料日均产量及消费量   （单位：百万桶/天） 

 

              资料来源：EIA 

1、全球原油及其他液体燃料消费 

EIA 估计，2014 年全球原油及其他液体燃料日均消费量增加了 90 万桶，至 9220 万桶。报告预计，2015

年和 2016 年全球原油及其他液体燃料日均消费量均将增加 100 万桶。2014 年全球原油消费占实际 GDP 的比重

为 2.7%，预计今明两年将分别增加 2.6%和 3.1%。 

EIA 预计，今明两年非经合组织国家的日均消费量增速将分别为 80万桶和 110万桶，两者均低于 2014年

120 万桶的水平。由于其国内经济的下滑，预计 2015 年俄罗斯的原油日均需求量将减少 20 万桶，进而拖累整

个非经合组织国家需求增速的下降。预计 2016年，俄罗斯的原油日均需求量同样将下滑 20万桶。由于核心制

造业指数的下降，2014 年下半年中国经济增速出现下滑。尽管如此，中国依然是非经合组织国家消费增速的主

要来源，EIA预计，今明两年中国的原油日均需求量均将增加 30万桶，低于 2014年 40万桶的水平。 

2014 年，经合组织国家的日均消费量减少了 30 万桶，EIA 预计，2015 年该组织的日均消费量将增加 20

万桶，2016年则维持相对平稳。2014年，日本及欧洲几乎占据了消费量下滑的全部。并且，在 2015年及 2016

年的两年内这一下滑趋势仍将延续，但下滑幅度将低于 2014 年。美国已经成为经合组织国家需求增速的主要

动力，预计今明两年的日均消费量将分别增加 30万桶和 10万桶。 
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    图 2：全球液体燃料日均消费量   （单位：百万桶/天） 

 

      资料来源：EIA 

2、非欧佩克成员国原油及其它液体燃料供应 

根据 EIA 的估算，2014 年，非欧佩克国家的日均产量增幅为 220 万桶，预计今明两年的供应增幅将分别为

100 万桶和 60万桶，部分原因是受到低油价的拖累。非欧佩克国家供应增速的下滑主要源于美国和加拿大供应

增幅的下降。并且，欧洲及欧亚大陆的产量预计也将减少。继 2015 年小幅下降之后，2016 年欧亚大陆的日均

产量预计将进一步减少 10 万桶。产量的下降主要源于俄罗斯石油环节投资的减少，一方面是由于低油价导致

投资意愿降低，另外一方面则是受到国际制裁的影响。 

2月份，由于非计划性检修导致的非欧佩克国家日均供应损失量低于 60万桶，与上个月相比没有发生变化。

南苏丹、叙利亚及也门占据整个非欧佩克 2 月份日均供应损失量的比例超过了 85%。EIA 预估，2014 年，非欧

佩克国家的非计划性检修导致的日均供应损失量小幅高于 60万桶。 

图 3：非欧佩克原油及液体燃料日均供应量增幅   （单位：百万桶/天） 

 

资料来源：EIA 

3、欧佩克成员国原油及其它液体燃料供应 

EIA 估计，2014年欧佩克成员国的原油日均产量为 3010万桶，与 2013年的水平大致相当。利比亚、安哥

拉、阿尔及利亚及科威特原油产量减少的幅度超过了伊拉克及伊朗产量增加的幅度。EIA预计，2015年欧佩克
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成员国的原油日均产量将维持不变，2016 年则减少 30 万桶。在未来的两年内，伊拉克将成为欧佩克组织当中

供应量增速最大的国家，但是，其增长幅度预计将被欧佩克其他产油国供应量的下降所抵消。 

根据 EIA 的估算，2014 年欧佩克成员国的非原油液体燃料的日均产量为 640万桶。预计今明两年非原油液

体燃料的日均产量增幅均在 10万桶以下，这部分增量主要来自于卡塔尔和科威特。 

今年 2月份，欧佩克国家由于非计划性检修导致的原油日均供应损失量大致为 270万桶，较上个月增加 10

万桶，这主要是受到伊拉克、尼日利亚及利比亚供应中断的上升。根据 EIA的估算，2014年欧佩克国家非计划

检修的日均损失量为 240万桶，较 2013 年的平均水平高 50万桶。2014年上半年，正是由于较高的欧佩克组织

供应损失量才导致原油价格的高企。非计划检修的损失量依旧会对油价产生影响，但是，由于全球产量和库存

水平的快速提升，市场对这部分损失量的承受能力在增强。 

欧佩克的原油日均剩余产能都集中在沙特手中，EIA 预计，2015 年及 2016 年欧佩克的原油日均剩余产能

将分别增加至 210万桶和 260万桶，2014年的日均剩余产能则为 200万桶。通常情况下，剩余产能是一个衡量

原油市场现状的典型指标，当日均剩余产能低于 250万桶的时候，原油市场将处于相对偏紧的局面。然而，现

在及未来全球原油库存的累积会导致 2015 年较低的剩余产能对油价的影响力将减弱。 

    图 4：欧佩克原油日均剩余产能   （单位：百万桶/天） 

 

资料来源：EIA 

4、 OECD 原油库存 

根据 EIA 的估算，2014年底，经合组织国家的原油商业库存为 27.5亿桶，创出了同期年底的历史最高水

平，这大致相当于当期 60 天的消费量。报告预计，到 2015 年年底，经合组织国家的原油库存将上升至 29 亿

桶，到明年底的时候进一步上升至 29.2亿桶。 
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图 5：OECD国家原油商业库存   （单位：库存相当于供应的天数） 

 

资料来源：EIA 

5、原油价格 

今年 2月份，北海布伦特原油现货均价较 1月份上升 10美元/桶，至 48美元/桶，这是自去年 6月份以来

布伦特月均价第一次上涨。几个因素对 2月份的布伦特油价构成了支撑，包括美国原油钻井平台数量下降的消

息以及主要油企削减资本支出的声明，两者的共同作用引发投资者认为原油供应量下滑的速度将快于此前市场

的预期。而且，伊拉克低于市场预期的原油出口量以及利比亚产量的下滑进一步增加了全球原油供应的损失量。

然而，近期价格的持续上涨存在很大的不确定性，因为这发生在全球原油库存强劲增长的时候，并且，在未来

的几个月当中，库存仍将持续累积。不过，在今年的晚些时候，库存累积的幅度将趋于缓和，进而对原油价格

形成支撑。 

2月份，WTI原油现货均价上涨至 51美元/桶，较 1月份高 3美元/桶。2月份，WTI的涨幅落后于布伦特，

其主要原因是美国原油商业库存的不断累积，截止 2 月 27 日，美国原油商业库存上涨至 4.44 亿桶，自 2014

年底以来累计增加了超过 5000 万桶。相对于未来交割的原油价格而言，处于纪录高位的库存水平已经对近期

交割的原油价格构成下行的压力。 

EIA 估计，今年布伦特原油的均价将为 59 美元/桶，较上个月的预测值高 2 美元/桶，并且，均价将从二

季度的 56美元/桶上涨至四季度的 67 美元/桶。2016年，布伦特的原油均价预计为 75美元/桶。今明两年，WTI

较布伦特的平均贴水幅度将分别为 7美元/桶和 5美元/桶。其中，今年布伦特与 WTI的价差是上个月预测值的

两倍以上，这主要是由于美国原油库存的持续大幅增加，包括奥克拉荷马州仓储中心的库欣地区。 

现有的期货和期权合约价值预示着未来油价存在很大的不确定性。到 2015 年 3 月 5 日截至的前 5 天时间

里面，2015 年 6 月到期的 WTI 期货平均价格为 54 美元/桶，其隐含波动率为 46%。在 95%的置信区间下，WTI

原油在今年 6 月份的月均价下限和上限分别为 36 美元/桶和 80 美元/桶。随着时间的推移，在 95%的置信区间

下市场预期的变动幅度明显增大，对于 2015 年 12 月份合约而言，其均价下限和上限分别为 35 美元/桶和 102

美元/桶。去年的这个时候，WTI 的 2014年 6月到期的合约平均价格为 101 美元/桶，隐含波动率为 18%，其 95%

的置信区间下沿和上沿分别是 87美元/桶和 118美元/桶。 

在原油市场不确定性大幅提升的情况下，一些因素可能导致油价显著偏离现有的预测值。在这些因素当中，

我们应当考虑低油价对供应量产生的影响。尽管去年 11月份欧佩克决定维持现有的 3000万桶日均供应量的目

标不变，但是，核心产油国或许会决定削减产量来平衡全球原油市场。对相当一部分原油生产国而言，非计划
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检修导致的供应损失量或许会大幅偏离现有的预测水平，包括欧佩克成员国的利比亚、伊拉克、伊朗、尼日利

亚以及委内瑞拉。低油价对非欧佩克供应增速的影响程度将反过来作用于全球原油的供需结构及价格。 

一些欧佩克及非欧佩克生产国的财政预算严重依赖于原油收入。针对原油价格的下跌，某些生产国已经开

始调整其财政预算。如果原油价格继续下跌或维持在较低的水平，那么，严重依赖原油收入的国家将面临艰难

的抉择，这些决定可能会引发其国内财政紧缩及燃料补贴的削减，进而引发社会的动乱。如果抗议者将矛头对

准原油基础设施，那么，这些国家的原油供应将面临中断的威胁。在低于预期的油价环境下，潜在的新供应中

断的出现将变的非常有可能，这将导致全球原油的供应存在很大的不确定性。 

图 6：WTI原油价格   （单位：美元/桶） 

 
资料来源：EIA 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证

所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结

论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何

投资决策与本公司和作者无关。 
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