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商品研究策略  

 

布伦特原油价格能维持在 70 美元/桶上方吗？
 
 
 

过去几周内，在两个主要因素的推动下，布伦特原油价格最终升至

70 美元/桶以上。第一个因素是中东地区逐渐升级的地理政治危机，

其次是当前石油输出国组织削减原油生产量导致全球原油库存大幅

降低。 

 
然而，美国原油产量的强劲增长可能会引发新的原油市场供应不平

衡。美国的原油运行钻机数已超过 800 口，原油库存已经开始重新

增长，同时原油出口也在猛烈增长。另外，纽约商业交易所原油期

货净多头头寸已达 10 年新高。 

总而言之，我们相信当前的地理政治危机一旦平息，布伦特原油价

格将很可能降至 60 美元/桶至 70 美元/桶的浮动区间。鉴于美国原

油产量的猛烈增长，西德克萨斯原油很可能将继续以布伦特原油明

确的折扣后的价格交易。 

我们对布伦特原油价格的技术分析表明尽管已破除了一个强大的阻

力，布伦特原油价格在当前期间很难持续上涨。很有可能，它会滑

落至上升趋势线支撑位，目前为 68.5 美元/桶。 

 
 

原油地理政治风险溢价重现 

过去两周内，西德克萨斯和布伦特原油价格都猛涨了约 5 美元/桶。布

伦特原油的交易价格从 67 美元涨至 72 美元/桶，而西德克萨斯原油价

格也从 62 美元涨至 67 美元/桶。原油价格猛涨 5 美元/桶的根源在于

美国、法国和英国对叙利亚化学武器设备的联合导弹袭击导致的叙利

亚危机扩大。同时，我们也可以说这 5 美元/桶的上涨是原油的地缘政

治风险溢价。到目前为止，随着美国政府预备制裁对所谓化学武器提

供支持的组织，这种地缘政治风险也在不断升级扩大。 
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图表 11：愈演愈烈的中中东地理政治局势下，布伦特原油价格超过 770 美元//桶  

 

 
资料来源：彭博资讯、大华银行全球经济与市场研究部 

 

石油输出国组织削减原油生产量卓有成效 

除了上述的地理政治风险溢价重现外，石油输出国组织的原油生产量削

减也颇有影响。2017 年 1 月，石油输出国组织联合俄罗斯及其他 9 个石

油生产国（OPEC、俄罗斯+9）共同削减原油生产量。在 2016 年 10 月的

产量水平上，石油输出国组织同意减少 120 万桶/天，俄罗斯和其他 9 国

同意减少 60 万桶/天，联合起来将产量削减了 180 万桶/天。这份协议有

效期在 2017 年 12 月延长了一年，即至 2018 年底。 

 

此后，石油输出国组织遵守产量削减约定超过 100%。据石油输出国组织

2 月份最新消息称，尽管其削减目标为 120 万桶/天，其实际削减量已逾

150 万桶/天。换言之，石油输出国组织以生产量削减目标的 125%来执行

协议。除此之外，石油输出国组织表示 2018 年全球原油需求量预计升至

3,260 万桶/天，而其合计产量已降至 3,200 万桶/天。  

 

图表 22：石油输出国组织总生产量已降至 33,2200 万桶//天  

 

 
资料来源：彭博资讯、大华银行全球经济与市场研究部 
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因此，据世界能源组织报道，在持续一年半的削减生产量，加上全球原

油需求量增长的情况下，经济合作与发展组织预料全球原油库存已从超

出 5 年平均值以上的约 4 亿桶的峰值降落至仅超出 5 年平均值以上的 4

千万桶。世界能源组织称下一季度中，全球过量的原油库存将被完全消

费。 

 

然而美国石油生产量仍快速增长 

石油输出国组织成功削减石油产量对于石油多头来说无疑是个好消息。

然而，另一方面，美国的原油生产量持续大幅增长。页岩油生产猛增的

后果就是美国原油生产量已超过 1 千万桶/天，达到 1,030 万桶/天，已

超过沙特阿拉伯。后者原油生产量锐减，如今日日产量已不到 1 千万桶，

只有 990 万桶。事实上，根据产业估算，按照美国这种原油生产增长速

度，美国将在年底超过俄罗斯，成为世界最大的原油生产国。俄罗斯目

前的原油生产量约为 1,090 万桶/天。  

 

图表 33：美国原油产量已超越沙特阿拉伯  

 

 
资料来源：彭博资讯、大华银行全球经济与市场研究部 

 

美国原油生产的猛烈增长将导致原油市场新的不平衡。经过两年的矫正

后，美国库欣原油库存现已开始再次堆积。美国的原油出口已经以指数

方式增长到约 150 万桶/天。另外，美国的原油运行钻井机数以比 2014

年翻倍的速度猛然增加至最新的超过 800 口达到 815 口。以上所有情况

对原油市场来说都不容乐观。 
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图表 44：美国原油生产量的增加带动原油出口的猛增  

 

  
资料来源：彭博资讯、大华银行全球经济与市场研究部 

 

图表 55：美国运行钻机数已再次超过 8800 口  

 

 
资料来源：彭博资讯、大华银行全球经济与市场研究部 

 

纽约商业交易所原油净多头部位已创 20 年未见之新高 

最终出于对原油生产适时恢复增长的乐观情绪以及规避地理政治风险的

需要，纽约商业交易所的西德克萨斯石油净多头部位已冲击到 10 年未见

之新高。换言之，若基础环境有变，升高的净多头部位将使原油市场经

受利润赚取带来的风险。 
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图表 66：纽约商业交易所原油净值多头寸升至 110 年新高  

 

 
资料来源：彭博资讯、大华银行全球经济与市场研究部 

 

全面考虑之后，我们认为布伦特原油价格将维持在 60 到 70 美元/桶 

正面来看，中东地区近期内的地理政治危机很可能使布伦特原油价格在

近期内保持 70 美元/桶上方。全球原油库存的减少是另一个关键的正面

因素。然而，随着美国原油生产量的持续猛烈增加，石油输出国组织将

不再热衷于削减原油产量。值得注意的是，石油输出国组织被要求遵守

生产量削减的约定很大一部分缘故在于委内瑞拉原油生产的忽然崩溃。

另外，俄罗斯和非石油出口国组织成员并不如石油输出国组织那样服从

协议，他们很难实现所提议的生产量削减指标。 

 

总而言之，我们相信当前的地理政治危机一旦平息，布伦特原油价格将

很可能降至 70 美元/桶以下，回归到 60 美元/桶至 70 美元/桶之间。达

到新高的净多头部位也说明了赚取利润对原油价格带来的潜在风险。鉴

于美国原油生产量的猛烈增长，西德克萨斯原油很可能将继续以布伦特

原油明确折扣后的价格交易。 

 

对于布伦特原油价格的判断，有两个主要的风险使布伦特原油价格可能

会涨至 75 美元/桶左右。首先是中东的地理政治危机进一步扩大升级。5

月中旬，美国应当考虑对伊朗是否实施的制裁。随着叙利亚危机的扩大

升级，美国对伊朗实施制裁的可能性也在增长。 

 

其次是即将到来的石油输出国组织 6 月会议，以重审当前原油生产量削

减的协议。迄今为止，沙特阿拉伯已通过沙特能源部部长 Khalid al-

Falih 最近讲话表态，他们不会“坐视另一次供过于求危机再现”，他

们会在会议中提议将削减生产量协定延伸至 2019 年。如果石油输出国组

织决定通过这项提议，全球石油库存量将进一步回缩，这对于长远的石

油价格无疑有利。 
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布伦特原油价格：771.65 美元//桶  

尽管已破除了一个强大的阻力，布伦特原油价格在当前期间很难持续上升  

 

  
  
本月早期布伦特原油价格激增，已超越 1 月份的峰值 71.28 美元/桶，

创下 73.09 美元/桶的新高。尽管已破除一个强大的阻力，动能指标并

未显示出有后劲猛冲的特点，从当前价格水平持续上涨的可能性也很

小。与此同时，指数平滑移动平均线指标的每日图表也清楚表现出下

跌势头，更充分表明当前布伦特原油价格上涨不可能再进一步。然

而，尽管这种涨势可能性很低，突破下一个阻力 73.50 美元/桶也不无

可能。尽管如此，我们预计在接下来几周内，原油价格不会反转下

跌，布伦特原油价格更有可能会从当前水平缓慢滑落至上升趋势线之

前的支撑点（目前为 68.5 美元/桶），低于该水平的下一个支撑点是

66.86 美元/桶。 
 
资料来源：Reuters、大华银行全球经济与市场研究部 
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