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中国石油业 

需求下降对价格、供给协调带来挑战 

 因当前疫情导致较弱需求，调低石油价格预测； 

 预期对油服的影响有限； 

 OPEC+ 加大减产力度将有助加速油价复苏 

 

石油价格震荡，但上游活动稳定。虽然当前石油价格反映了需求的下

降，但随着疫情的不断发展，石油市场的前景在短期内仍然具有挑战

性。欧佩克+延长减产和/或扩大减产可以为石油价格提供一些缓冲。总

体而言，我们下调 2020 年石油价格的预测，因为我们认为疫情可能将

在 2020 年上半年稍后时候得到遏制。 

2020 年上半年转趋谨慎。在经济活动放缓、地面运输和航空运输受到严

重影响的情况下，我们对 2020 年上半年中国石油的需求转趋谨慎。考

虑到对其他国家的影响，我们目前预计 2020 年全球石油日均需求将增

长 0.9%/90 万桶（相比于之前预测为同比+1.3% 或 130 万桶）。我们下

调 2020 年布伦特原油平均价格 6 美元/桶至 59 美元/桶。这是根据在 

2020 年上半年剩余的时间内，石油价格将基本维持在 53 美元/桶，并将

在第三季度随着需求回暖，库存量减少恢复至 61 美元/桶，第四季度恢

复至 64 美元/桶的观点。我们认为，鉴于美国页岩油的盈亏平衡价格为

40-60 美元/桶，低于 55 美元/桶的布伦特原油价格（或低于 50 美元/桶

的 WTI）的情况不太可能长期持续下去。至于我们的产量预测，基于疫

情持续时间的不确定性和对于原油市场的影响可能是短暂的观点，我们

假设当前的欧帕克+减产计划将从 2020 年 3 月延长至 2020 年底。假如

欧佩克+在下一会议（三月）决定进一步削减产能(虽然要各成员国达成

一致共识平不容易)，这将可以快速重新平衡市场，使布伦特原油的价格

回到 60 美元/桶以上。 

对油服影响有限。虽然短期内石油需求受到干扰，但我们认为中国将继

续致力于增加石油和天然气勘探和生产的资本支出，以确保能源供应这

一至关重要的国家使命。我们认为，上游支出的增长是一个结构性趋

势，与石油价格无关。这对于刚刚开始并将持续数年的油服公司强劲而

可见的盈利增长而言，将是一个促进作用。 

  
 

行业表现 

 

资料来源：彭博，建银国际证券预测 
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疫情将影响 2020 年中国石油需求 

为应对 2019 年新型冠状病毒疫情，中国政府采取了史无前例的控制措施，包括延长新年假期以及大

规模的旅行限制。商业活动的恢复被推迟，并且我们看到航空运输和地面交通受到了大规模的限制，

带来交通运输所需的石油减少，从而转化为对原油的需求的减少。在成品油各类别中，航空煤油受

到的影响最大。汽油和柴油的需求（主要用于旅客运输和货运）受到了较温和的影响。 

中国按燃料类型划分原油需求分解 

 

资料来源：英国石油公司，建银国际证券 

航空煤油 2019 年占中国总石油需求的 7%，但在过去的一些年中贡献 15-20%的增量需求。从目前

的交通限制并根据 2003 年 SARS 爆发的经验来看，我们预测航空煤油将在 2020 年上半年同比回落

15%，至 2020 年下半年恢复至同比增长 15%，最终实现 2020 年持平的消费总量。 

汽油方面，我们预期在高速公路和公共交通关闭，尤其是湖北及其周边地区的拖累下，2020 年上半

年需求将同比下降 5%。虽然湖北以外地区的交通还没有被暂停，但人们这段时间以来一直在避免使

用公共交通出行。这增加了个人使用乘用车出行的次数，部分抵消了车辆交通监管严格地区较低的

需求。2020 年下半年，我们假设地面交通将恢复正常，同比增长 5％。我们预测 2020 年全年汽油

需求增速为 2.7%/12 万桶/日。 

柴油方面，虽然出行限制影响了商用车和卡车运输，但一旦工厂恢复生产，货运量将比个人出行恢

复的速度更快，因此影响可能相对较为温和。我们预计柴油需求在 2020 年上半年将同比下降 3％，

然后在 2020 年下半年恢复至 3％的同比增长，带来 2020 年全年持平的需求。 

随着经济活动恢复正常，2020 年上半年石油需求的收缩可能会被 2020 年下半年的回升部分抵消，

从而对全年石油的需求产生较小的负面影响。我们预计中国成品油销量将同比增长 1.4％或 20 万桶/

日。我们将 2020 年全球需求的预测由 130 万桶/日降至 90 万桶/日，其中中国是下降的主要原因。 

 

 

 

汽油和液化石油气

33%

柴油

25%

航空煤油
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燃料油

4%

其他

31%

病毒的爆发主要影响

交通运输的燃料消费，

航空煤油受到的打击

最大，汽油和柴油受

到的影响略小 
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中国按燃料类型划分石油需求分解 

消费量 (百万桶/日) 2018 2019F 2020F 增量需求 同比变化 (%) 

汽油及液化石油气 4.37 4.61 4.74 0.12 2.7 

柴油 3.48 3.52 3.52 0.00 0.0 

航空煤油 0.91 1.01 1.01 0.00 0.0 

燃料油 0.59 0.60 0.61 0.01 1.0 

其他 4.18 4.32 4.39 0.07 1.6 

总计 13.52 14.06 14.26 0.20 1.4 

资料来源：彭博，建银国际证券 

世界石油需求、供给及价格- 

 2017 2018 2019 2020F 2021F 

石油量(百万桶/日)*      

需求 98.7 99.9 100.8 101.7 103.1 

- 美国 20.0 20.5 20.5 20.6 20.7 

- 中国 13.6 14.0 14.5 14.7 15.2 

- 世界其余地区 65.2 65.4 65.8 66.4 67.2 

产量 98.1 100.8 100.8 101.9 103.1 

- OPEC 37.4 37.3 35.2 34.2 34.2 

- 美国 15.7 17.9 19.6 21.1 21.8 

- 世界其余地区 45.1 45.6 46.0 46.6 47.1 

      

同比变化 (百万桶/日)      

需求 2.0 1.2 0.8 0.9 1.4 

- 美国 0.1 0.5 0.0 0.1 0.1 

- 中国 0.5 0.5 0.5 0.2 0.5 

- 世界其余地区 1.3 0.2 0.3 0.6 8 

产量 0.6 2.7 -0.1 1.1 1.2 

- OPEC -0.1 0.0 -2.1 -0.7 0.0 

- 美国 0.8 2.3 1.6 1.2 0.7 

- 世界其余地区 -0.1 0.5 0.4 0.6 0.5 

* 包括液态天然气 (NGL) 

资料来源：美国能源信息管理局，英国石油公司，彭博，建银国际证券预测 

调低我们的石油价格预测；石油价格在短期内将保持波动… 

考虑到疲软的石油需求，我们对 2020 年布兰特石油价格的预测下调 6 美元/桶，至 59 美元/桶。我

们预测布兰特石油的价格将在 2020 年上半年保持在大约 53 美元/桶，之后随着库存的收紧，在

2020 年第三季度恢复至 61 美元/桶，到 2020 年第四季度再恢复至 64 美元/桶。根据 2003 年 SARS

爆发的经验，我们认为 2019 年新型冠状病毒对油价的威胁将是短暂的，因此我们维持 2021 年的油

价预测不变。 

2019 年新型冠状病毒是一种科学界正在全力解决的新型病毒。重要的未知因素包括研发疫苗需要多

久时间、病毒突变的速度如何，以及最关键的：病毒何时才会消退。这些不确定因素都与石油需求

和价格有关，因此我们预计短期内石油的价格将保持波动。 

  

我们目前预期中国石

油需求 2020 年将增长

20 万桶/日，低于我们

此前预测的 60 万桶/

日 

我们降低对全球石油

需求增速的预测 40 万

桶/日至 90 万桶/日，

以反映疫情所造成的

影响 
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我们将 2020 年布兰特原油价格预测下调了 6 美元至 59 美元/桶，但对 2021 年预测保持不变 

美元/桶  1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20F 2Q20F 3Q20F 4Q20F  2019 2020F 2021F 

最新预测             

布兰特原油 63.8 68.5 62.0 62.4 56.0 54.0 61.0 64.0  64.2 59.0 65.0 

德州西部原油 54.9 59.9 56.4 56.9 50.0 48.0 55.0 58.0  57.0 53.0 59.0 

             

此前预测             

布兰特原油 63.8 68.5 62.0 62.0 62.0 63.0 68.0 67.0  64.0 65.0 65.0 

德州西部原油 54.9 59.9 56.4 56.0 56.0 57.0 62.0 61.0  58.0 59.0 59.0 

             

新 vs 旧 (%)             

布兰特原油 N/A N/A N/A N/A -9.7 -14.3 -10.3 -4.5  N/A -9.2 0.0 

德州西部原油 N/A N/A N/A N/A -10.7 -15.8 -11.3 -4.9  N/A -10.2 0.0 

             

新 vs 旧 (绝对量)             

布兰特原油 N/A N/A N/A N/A -6.0 -9.0 -7.0 -3.0  N/A -6.0 0.0 

德州西部原油 N/A N/A N/A N/A -6.0 -9.0 -7.0 -3.0  N/A -6.0 0.0 

资料来源：彭博，建银国际证券 

 

根据 2003 年 SARS 爆发的经验，病毒爆发对油价的威胁可能是短暂的 

 
资料来源：彭博，建银国际证券 

...但低于 55 美元/桶的布伦特原油将难以长期维持 

虽然未来几周油价波动加剧，但我们认为基于：（1）美国页岩油 40-60 美元/桶的盈亏平衡价格（平

均为 55 美元/桶）；以及（2）我们对疫情将在今年稍后时间逐渐消退的假设；石油价格持续下滑至

布伦特原油低于 55 美元/桶（或德州西部石油低于 50 美元/桶)将是不太可能的。 

同时，美国页岩油的生产商一直在努力保持盈利的同时，面临来自投资者不断增加要求回收资本的

压力。如果布伦特原油价格继续维持在低于 55 美元/桶的水平，我们很可能会看到供给侧的回应：

美国（世界最大的石油生产国，约占世界产量的 20％）的页岩油公司为应对价格压力的增加，减少

钻机数量以及降低产量。我们认为，全球石油市场可能会通过减少供给来平衡自身，使布伦特原油

价格重回 55 美元/桶以上。 

0

10

20

30

40

50

60

J
a

n
-0

3

F
e

b
-0

3

M
a

r-
0

3

A
p

r-
0

3

M
a

y
-0

3

J
u

n
-0

3

J
u

l-
0

3

A
u

g
-0

3

S
e

p
-0

3

O
c

t-
0

3

N
o

v
-0

3

D
e

c
-0

3

J
a

n
-0

4

F
e

b
-0

4

M
a

r-
0

4

A
p

r-
0

4

M
a

y
-0

4

J
u

n
-0

4

J
u

l-
0

4

A
u

g
-0

4

S
e

p
-0

4

O
c

t-
0

4

N
o

v
-0

4

D
e

c
-0

4

Brent WTI

US$/bbl

美国页岩油价格敏

感度使低于 55 美元

/桶的布伦特原油价

格份的情况不可长

期持续 



中国石油业| 2020 年 2 月 13 日  
 

 

 

建银国际证券 5 
 

 

2019 年美国页岩油日总产量飙升…  …但随着企业掙扎扭亏为盈和解决债务，页岩油产量增速下降 

 

 

 
资料来源：彭博，建银国际证券 

 

 资料来源：彭博，建银国际证券 

 

 

2019 年北美石油钻机数量呈下降趋势 

 

 2020 年 1 月最后两周美国原油库存转向上升 

 

 

 

 
资料来源：彭博，建银国际证券  资料来源：彭博，建银国际证券 

 

一个快速的补救措施可以是目前供应世界石油约 45%的欧派克及其盟国（如欧佩克+）加大减产力度。

OPEC+ 技术委员会（JTC）在 2 月 3 日该周主持了一次会议，以了解 2019 年新型冠状病毒的爆发

对石油需求的影响。在会议上，专家组建议进一步减产 60 万桶/日以稳定市场。但据媒体报道，俄

罗斯拒绝进一步减产，并正在寻求更多时间来审视欧派克的建议和市场情况。 
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如果病毒的爆发持

续数月，OPEC 将可

能进一步降低产量 
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下一次的欧佩克+部长级会议定于 3 月初举行，届时成员们将重新探讨进一步减产的问题。如果疫情

持续数月，我们认为欧佩克+可能会进一步减产，以重新平衡市场，使油价回升至 60 美元/桶以上。

回想在 2019 年 12 月上旬，OPEC +同意在沙特阿拉伯延长自愿减产 40 万桶/日的基础上，再削减

50 万桶/日的产量至 2020 年 3 月。这使得有效减产量从 120 万桶/日进一步扩大到 210 万桶/日，约

占全球需求的 2%。 

根据我们掌握的信息，我们预期 2019 年新型冠状病毒将在 2020 年第二季度在很大程度上得到遏制，

OPEC 将把减产计划由 2020 年三月延长至 2020 年底。 

对上游产业形成短期利润率压力 

由于实现油价下跌，而总成本保持稳定，中国的上游石油生产商可能会面临短时期的利润率压力。

短期内石油和天然气产量也可能下降，因为随着原油储存接近最大量，炼油厂降低开工率。 

我们预期这些产能的干扰将是短期的，因为炼油厂可能会减少原油进口，原油进口占中国原油供应

的 70％左右。石油公司具有调整工作时间表的技术能力，以帮助在今年晚些时随着病毒的消退、需

求有所增加的时候，赶上生产。 

在中国的三大石油巨头中，中海油拥有最低的桶油主要成本（约 30 美元/桶）、以及最优秀的成本控

制记录。 

 

中海油具有强大的成本控制记录 

 

资料来源：中海油，建银国际证券 

 

下游板块逆风将会持续略长一段时间 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

2013 2014 2015 2016 2017 2018 1H 2019

作业费用 折旧、折耗及摊销 弃置费 销售及管理费用 除所得税以外的其他税金

(US$/boe)

中海油拥有最低的桶油

主要成本（约 30 美元/

桶） 



中国石油业| 2020 年 2 月 13 日  
 

 

 

建银国际证券 7 
 

传统上在中国农历新年假期期间，汽油和航空煤油的需求会增长，因为数以百万计的中国人会回乡

探亲。柴油的消费量会下降，因工厂会关闭或降低其运营。炼油厂在这一时期抓紧机会累积成品油

的库存以应对更高的需求。 

在目前的特定情况下，我们注意到航班被取消、陆路交通受到一定干扰，春节期间和节后的经济活

动也放缓。受此影响，中国的燃料消耗也大幅下降，特别是处于隔离期的城市。春节之工厂复工的

延迟也同样拖低了燃料的需求。炼油企业作为一个整体因病毒爆发受到的打击最大。 

虽然事实上油品库存在春节假期前已经很高，但中国的炼油厂仍在存储未售出的石油产品，例如汽

油和航空煤油。随着库存迅速接近最大容量，炼油厂可能会尝试在减低开工率的同时增加出口量，

以缓冲国内市场的需求冲击并缓解利润压力。 

我们认为，占中国炼油总能力 25％左右的山东的小型炼油厂，将是疫病爆发首当其冲会受到影响的

企业，毫无疑问将受到比其大型独立同行如恒力石化（600346 CH，未评级）和如中石化和中石油

等国有炼油厂更大的冲击。小型炼油厂必须应对物流瓶颈的障碍，因为山东省政府禁止在山东以外

登记的卡车将产品运出该省。其他挑战包括仓储设施有限、缺乏出口配额以及较弱的资金能力。基

于这些原因，我们预计小型炼油厂开工率下降的幅度将大于其较大的竞争对手。 

山东小型炼油厂开工率直线下降，因疫情造成燃料过剩 

 

资料来源：彭博, 卓创资讯 , 建银国际证券 

在 2019 年新型冠状病毒爆发之前，随着中美贸易协定第一阶段签署后，中国的炼油行业就准备好了

下游需求回暖。新冠病毒实际上推迟了贸易协议所带来的益处，直到病毒被遏制住，经济活动恢复

正常，我们预期将在 2020 年下半年。我们预期的上行潜在利好可能来自中央政府为缓解经济下行压

力而推出的刺激措施。 
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评级定义： 

优于大市 ─ 于未来 12 个月预期回报为高于 10% 

中性 ─ 于未来 12 个月预期回报在-10%至 10%之间 

弱于大市 ─ 于未来 12 个月预期回报低于-10%  
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