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能源化工策略原油报告                                   2015 年 12 月 11 日 

医药行业 

OPEC 无限量产油 放任油价下跌 
 
摘要： 

□上周五，OPEC 在半年度会议上出人意料的未公布具体产量目

标数字，无限量生产为原本摇摇欲坠的石油价格压上最后一根

稻草，原油价格再度崩溃下行。在全球原油产能总体过剩的情

况下，OPEC 的单方面减产是非常不明智的选择，对原油市场也

无法产生持续性影响。总体来说，OPEC 国家的平均产油成本要

低于美国和俄罗斯，当前放任油价下行，挤出市场的非 OPEC 部

分的过剩产能，从中长期来看，才有可能保持油价的稳定，也

才会为石油输出国组织成员国带来更多利益。 

 

□美国 EIA 原油库存意外大减，油价短线走高，美油盘中涨幅

超过 3%，布油涨幅也达到 3%。不过此后，油价再度回落，回吐

了日内涨幅。从行情盘面上来看，油价只对该数据走出一波反

弹整理，待数据公布后油价快速下跌，重新回归基本面逻辑。

表明当前市场的焦点在于 OPEC 放任原油产量所引发的供过于

求的基本面格局，该逻辑还在继续发酵并没有结束迹象。其它

库存、比价等方面的影响，在市场看来只是暂时性因素。 

 收盘价 周涨跌幅 

纽原油 36.58 -8.67% 

PTA 4350 -3.42% 

塑料 7470 0.88% 

PP 5481  0.27% 
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一、驱动分析： 

上周五石油输出国组织半年度会议没有设定原油产量目标，大大出乎市场预料。市场人士表示，实际上没有

原油产量上限，大家都可以为所欲为。OPEC 会议结果为油价新一波下跌铺平了道路。低油价对于 OPEC 国家长期

来说肯定是不愿意看到状况，但短期来看也许是一种最有利的选择。市场当前认为 OPEC 对于油价已经没有管控

能力，形同虚设，但我们不认同这种观点。我们认为暂时低油价也是 OPEC 国家的一种策略选择，从长期来说，

符合他们的根本利益。 

1.1、OPEC 艰难达成一致 放任油价下跌 

上周五，OPEC 在半年度会议上出人意料的未公布具体产量目标数字，原市场有消息透露，本次会议有可能削

减产量目标 5%。无限量生产为原本摇摇欲坠的石油价格压上最后一根稻草。原油价格果然再度崩溃。继上周五

下跌之后，WTI 1 月原油期货周一盘中暴跌 6%，至 37.55 美元/桶，刷新六年低位。布伦特油价下跌 5.36%，至

40.70 美元/桶，创 2009 年来新低。 

原油市场暴跌的原因其实很简单，市场担心在没有了原油限额后，OPEC 可能新增的每天几百万桶原油将彻底

压垮原油市场。OPEC 会后，伊朗石油部长表示：“实际上是没有（产油）上限的。大家都可以为所欲为。” 伊

拉克石油部长也说，大部分市场“没有任何上限，美国根本没有，俄罗斯也是。为什么 OPEC 就应该有？” 

该结果对于委内瑞拉等国家来说非常失望，因为会前他们一直倡导本次会议将 OPEC 总体产量目标下调约 5%

水平。委内瑞拉代表会后表示，OPEC“什么都没决定”，流露出深深的挫折感。失去了对产量控制的 OPEC，已

经名存实亡。 

根据国际能源署 IEA 估计，OPEC 目前仍有约 300 万桶/天的闲置原油产能。其中伊朗有 70 万桶/天。OPEC 老

大沙特阿拉伯更是拥有 200 万桶/天的闲置产能，占该国当前原油产量的 16%。伊朗在 2016 年初取消经济制裁后，

其原油产量将毫无疑问会增加，从当前的 50 万桶每天增加到 100 至 120 万桶每天。如果沙特也选择增产，对于

市场的冲击无疑将是致命的。 

既然目前没有了产量上限的束缚，沙特真的这么做也不是不可能，如果伊朗来势汹汹，沙特可能真的会释放

这些产能。那 2016 油价有可能会下跌至 20-30 美元区间附近。 

当前国际原油市场，不是 OPEC 组织可以控制。全球原油每日产量在 9000 万桶水平，OPEC 国家的总产量也就

3000 万桶多一些，占 30%左右的市场份额。其它的主要生产国还保护俄罗斯和美国等。在全球原油产能总体过剩

的情况下，OPEC 的单方面减产是非常不明智的选择，对原油市场也无法产生持续性影响。总体来说，OPEC 国家

的平均产油成本要低于美国和俄罗斯，当前放任油价下行，挤出市场的非 OPEC 部分的过剩产能，从中长期来看，
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才有可能保持油价的稳定，也才会为石油输出国组织成员国带来更多利益。 

所以我们认为，本次 OPEC 会议其内部成员是基本达成原油策略共识，要将低油价与市场份额之争进行到底，

将高成本的俄罗斯原油与美国页岩油逐步挤出市场。这将符合 OPEC 的根本利益。从这个角度说 OPEC 并没有死亡，

而是通过原油市场份额来捍卫自己更长远的经济利益。 

 

1.2、EIA 原油库存减少，油价不涨反跌 

本周三，美国能源信息署（EIA）公布的数据显示，美国上周原油库存意外大减 356.8 万桶，降幅创近四个月

最大，预期为增加 130 万桶，此前一周为增加 117.7 万桶。数据公布后，油价短线走高，美油日内涨幅超过 3%，

但此后回落回吐全部涨幅。 

下图为近几个月 EIA 原油库存变化情况： 

 

图 1：EIA 原油库存周度变化 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：通惠期货研发部 

 

数据还显示，12 月 2日当周汽油库存增加 78.6 万桶，预期为增加 250 万桶，此前一周为增加 13.5 万桶。精

炼油库存增加 499.8 万桶，预期为增加 225 万桶，此前一周为增加 305.1 万桶。 

美国 12 月 2 日当周 EIA 精炼厂设备利用率 93.1%，低于此前一周的 94.5%。近几周，精炼厂设备利用率处于

较高水平，表明有相对更高比例的原油转化成了汽油和其它燃料。 

美国 EIA 原油库存意外大减，油价短线走高，美油盘中涨幅超过 3%，布油涨幅也达到 3%。不过此后，油价再
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度回落，回吐了日内涨幅。从行情盘面上来看，油价只对该数据走出一波反弹整理，待数据公布后油价快速下跌，

重新回归基本面逻辑。表明当前市场的焦点在于 OPEC 放任原油产量所引发的供过于求的基本面格局，该逻辑还

在继续发酵并没有结束迹象。其它库存、比价等方面的影响，在市场看来只是暂时性因素。 

所以我们不改变原油继续下跌的基本趋势，原油也在于市场认可的核心焦点并没有转化的迹象。 

 

二、资金分析： 

 

美国商品期货交易委员会（CFTC）近日公布的数据显示，对冲基金持有的 WTI 原油非商业持仓空头明显加仓，

多头仓位变化不大。美国对冲基金有继续押注油价下行趋势不变。 

 

图 2：CFTC 原油持仓报告 

  

 非商业净多头          WTI 原油            非商业多头        非商业空头 

数据来源：通惠期货研发部，wind 资讯 

 

CFTC 原油持仓报告显示：截至上周二 12 月 1 日，非商业净持仓多头减少 3547 手，至 208478 手。其中非商

业多头增加 3309 手，至 475582 手；非商业空头增加 6856 手至 267104 手。多头小幅增仓，空头同步增仓，但

增仓幅度几乎是空头的两倍，表明美国对冲基金对于原油市场前景看空。 当前市场投机资金还在押注原油价格

新低后下降趋势还将持续。 

本周末将会公布美国 CFTC 最新原油持仓变化情况，这也是下周原油市场核心关注的一项指标。 
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三、技术分析： 

 

 

美原油本周一开盘后直接跌破 40 美元整数关口，确认前期横盘整理结构结束并重新回归下降趋势。从当前

盘面上来看，下降趋势维持良好，已于本周三构筑一个中级中枢结构并选择向下破位。当前油价已经成功跌破

37.76 支撑一线水平。 

通过盘面目标测算，此波下跌行情的短线目标在 35.00 一线水平。当前油价正处于下降趋势中的中继收缩整

理结构内，反弹整理充分后，预期继续选择下行的概率比较高。操作上，重点关注反弹做空进场机会，进场区间

36.80 至 37.00 ，止损 37.20 上方，短线目标暂定 35.00 一线。 
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