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 11 年原油价格波动区间可能将上行至$80-$105/桶 

11 年世界经济复苏所带来的需求增长和充裕的存量流动性因素，是支撑我

们对原油价格作出波动区间上移的定性判断的主要理由，而目前 OPEC 国

家的剩余产能和高企的原油库存水平则是压制原油价格大幅上涨的因素，

通过对历史数据的估算，我们认为 11 年原油价格波动区间可能将上行至

$80-$105/桶。 

 原油市场供需关系再次趋紧大约还需要 10-15 个月时间，因此油价的加

速上行可能将在 11 年年底或 12 年 1 季度出现 

基于对 11 年全球原油消费增量和供给增量的估计，并且参考现有世界原

油库存水平和历史上 OPEC 国家潜在投入产能所需要的时间，我们认为目

前原油市场的供需关系尚处稳定状态，油价在 11 年内大幅上涨的可能性

并不高。 

 11 年内影响油价短期波动的因素主要是美元阶段性走势和产油区的政治

安定程度 

对于美元而言，尽管不能排除短期的波动，甚至阶段性转强的可能，但从

趋势上看美元大幅走强的可能性并不高；而中东地区的地缘政治风险对原

油的供给端的影响则会更加明显，因此综合来看，我们认为上述两个因素

对油价的影响趋正面的可能性较大。 

 短期内国际原油价格的抬升会对国内 PPI 走势带来压力，但其影响并不显

著。 

近年我国对进口原油的依存度逐年提高，因此 11 年原油价格提高将会影

响国内 PPI，但由于：第一、原油价格上涨幅度相对有限；第二、原油价

格在 PPI 中计算权重也不是最大，因此综合来看短期内国际原油价格的抬

升对国内 PPI 影响有限。 
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一、11 年原油价格波动区间上行，但上涨空间有限 

1.1 本报告的分析结构 

本报告从世界原油市场供需基本面入手，分析影响原油价格变化趋势的主要因素，从而得到对 11 年

原油价格变化趋势的基本判断。我们的分析结构和基本结论如图表 1 所示。 

图表1 本报告分析结构和基本结论 

 

资料来源  平安证券研究所 

 

1.2 判断的基本依据 

从结构上看，本报告对原油价格判断的分析是从价格的正面支撑因素和压制价格上涨的负面因素来

展开的。助推原油价格上涨的正面因素有：需求回归、存量流动性对价格的支撑，美元长期趋弱格

局不变和地缘政治对原油短期供给的影响；而对价格有抑制作用的是：OPEC 仍有充足的剩余产能

和当前较高的库存水平。 

 价格的支撑因素：需求回归和存量流动性是主导因素 

原油需求回归：根据估算数据，11 年世界经济增速大约 2.6%-3.0%，随着世界经济持续复苏，其相

关的生产需求也会恢复，从而增加了对原油消费的增长； 

充裕的存量流动性：根据测算数据，我们认为存量对原油价格（大宗商品价格）存在支撑作用，存

量流动性对于价格就类似同水涨船高的作用； 

美元趋弱的趋势未变：由计算模型结果显示和美国经济长期基本面来看，美元长期趋弱的格局并没

有改变，作为原油标价工具的贬值对原油价格而言是存在助推作用的，但我们提示：不能排除短期

的波动，甚至阶段性转强的可能； 

地缘政治因素影响：近期突尼斯和埃及出现的政权危机加大了全球对地缘政治危机的担忧，特别是
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中东、南美等资源丰富区域的不安定状态，如果这类事件出现蔓延的话，对原油的供给可能会产生

负面影响，同时也会加大美元短期波动。 
 

 价格的抑制因素：OPEC 的剩余产能和较高的库存 

OPEC 仍有充足的剩余产能：根据 EIA、以及 Bloomberg 数据测算，目前 OPEC 仍有超过 500 万

桶/天的剩余差能，即使只是对比 99 年以来的平均剩余产能水平，目前也有大约 180 万桶/天的产能

闲置； 

较高的原油库存水平：经过估算，目前全球原油的库存水平大约在处在近年来的高位，较高的库存

水平也可能影响原油价格在 11 年的上涨空间。 

对于上述各分项因素，我们将在后面的部分逐一展开分析。 

 

二、需求回归和存量流动性是原油价格上行的主因 

2.1 11 年原油需求持续恢复，助推原油价格上行 

通过测算了 80 年至今世界实际产出与潜在产出的缺口，我们发现目前世界产出缺口正处在恢复的

阶段，见图表 2。 

从 80 年至今世界产出缺口的均值水平大约为-1.02%，而 10 年的缺口大约为-3.80%，而 11 年的估

算值为-3.30%，从趋势看世界 GDP 产出缺口缩小的趋势还将持续。 

图表2 全球产出缺口正在减小说明全球生产在回暖 
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注：由于IMF数据所限，我们对全球产出缺口的估算并不包括所有经济体，但主要经济体已包括 

资料来源  IMF  Bloomberg 平安证券研究所 

 

通过对历史数据的分析，我们发现全球经济增长与原油消费的增长有着较紧密的联系，见图表 3。 

 

世界产出缺口会继
续缩小 



 

  

 

宏观·专题报告

本文为证券研究报告，请务必阅读正文之后的免责条款。                                                                                           6/17

图表3 全球经济复苏与原油价格消费增速有一定的同步性 
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资料来源  IMF  Bloomberg 平安证券研究所 

通过数据测算得到： 

第一、97 年至 10 年世界经济实际增速与原油消费量之间的相关为 0.55，显示一定的关联性，两者

在趋势变化上保持着一致性。 

第二、根据 IMF 公布的预测数据数据对 11 年世界世界 GDP 增速进行了估算，11 年世界 GDP 实际

增速仍可能达到 2.6%-3.0%， 

第三、85 年至 10 年，世界原油消费年同比增速的均值水平为 1.43%； 

以世界经济增长与石油消费同趋势为基础，结合对 11 年世界经济增长水平的判断，我们对 11 年世

界日原油消费的增量做了估算，见图表 4。 

图表4 对11全球日原油消费增量需求大约在0.35-2.6百万桶/日（单位：百万桶/天） 

  年消费量 增加量
每日增加

量 

2011 年乐观估计 32645.44  950.84  2.61  

2011 年中性估计 32170.02  475.42  1.32 

2011 年悲观估计 31789.68  95.08  0.35  

 

注：乐观估计为11年原油消费增速为3%，该值为过去25年年增速前10%的水平，中性估计为过去15年的平均年增速
1.5%，而悲观估计为过去25年年增速的后20%的水平，增速设定为0.4% 

资料来源：Bloomberg 平安证券研究所整理 

 

 原油消费量的同比增速与原油价格变化变化方向趋同 
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分析 85 年至今的原油原油消费增速与原油价格变化情况，发现两者存在一定的相关性，特别在 2000
年之后，两者的关联度增强，其相关系数大约 0.60，另外从图表 5 中也可以发现两者在变化趋势上

趋同。 

图表5 原油消费增速与价格同比变化变动方向趋同 
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资料来源  IMF  Bloomberg  IEA 平安证券研究所 

 

2.2 充裕的存量流动性减少了原油价格大幅下跌的空间 

以 M2/GDP（PPP）作为对世界存量流动性的量度指标，将它与原油价格做相关性分析，从 83 年至

今的数据显示两者相关性为 0.61，而从 2000 年至今，两者的相关性达到 0.78。 

存量流动性与原油价格如同水与船的关系，如图表 6 所示，进入 2000 年后，随着世界范围内存量

流动性逐步增加，对原油价格底部被不断抬高，短期看世界范围内流动性泛滥的局面不会很快终结，

因此我们认为充裕的存量流动性一方面抬高了原油价格，另一方也封杀了原油大幅下跌的空间。 

图表6 M2/GDP（PPP）1与原油价格的关联度在增加 
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资料来源  IMF  Bloomberg 平安证券研究所 

从历史数据看，M2/GDP(PPP)与原油价格之间存在关联，

这种关联是逐渐增强的，90 年代，两者相关性为 0.3，在

进入 2000 年后，两者的相关性达到 0.78 

两者的变化趋势趋同 
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三、OPEC 剩余产能与较高库存水平制约油价上涨空间 

3.1 供给面的分析结构和基本观点 

在原油市场基本面的另一面就是供给面，对供给面的分析结构和基本观点见图表 7。 

图表7 原油供给面的分析结构和基本观点 

 

资料来源  平安证券研究所 

尽管由于原油需求回归对价格存在助推作用，但是 OPEC 尚存在剩余闲置的产能，而当前原油库存

也处在高位，因此我们对原油价格上涨的幅度持相对谨慎的看法。 

 

3.2 OPEC 可提供的增量供给不低于 180 万桶/天 

对 OPEC 国家（除伊拉克）99 年至 10 年 12 月的原油实际产出和潜在产能数据进行分析和统计，

得到图表 8。 

图表8 OPEC国家剩余产能在历史高位 
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资料来源  Bloomberg 平安证券研究所 
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从 99 年至今的数据来看，OPEC 国家（除伊拉克）的平均剩余差能为 360 万桶/天，而 11 年 1 月底

预测的数据为 535 万桶/天，因此在理想状态下，仅 OPEC 国家恢复至历史平均的产能投放水平，

大约就可以提供约 180 万桶/天的新增原油供给。 

 非 OPEC 国家原油生产已接近历史峰值位置 

图表9 OPEC国家剩余产能在历史高位 
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资料来源  Bloomberg 平安证券研 

图表 9 显示非 OPEC 国家的原油产量已经非常接近历史产出的峰值产量，因此我们认为 11 年来自

非 OPEC 国家的新增产量会相对有限。 

 

图表 10 是我们对 11 年世界原油供给的预测表。 

图表10 11年世界原油供给预测表 （单位：千桶/天） 

2011年1月当月预计99年至今月产量可以投放产能
阿尔及利亚 150 100 50

伊朗 285 220 65

科威特 335 285 50

利比亚 200 110 90

日俄利亚 400 340 60

沙特阿拉伯 3100 2000 1100

阿联酋 300 260 40

委瑞瑞拉 195 255 -60

OPEC（还包括安哥拉和厄瓜多尔 5500 3760 1740
非欧佩克OPEC 悲观预期 -70

中性预期 110
乐观预期 180

全球原油生产可能的增量 悲观预期 1670
中性预期 1850
乐观预期 1920  

资料来源  Clarkson  IMF 平安证券研究所 
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从预测的数据来看，11 年全世界范围内可以提供的新增的原油产量大约在 167-190 万桶/天，相对稳

定的原油剩余产能(特别是来自 OPEC)将使得原油市场供需基本面更加趋向平衡，从而防止油价大幅

蹿升。 

 

3.3 较高的原油库存水平也是压制油价大幅上涨的因素 

回顾 96 年至今世界原油库存年度数据以及全部 OECD 国家 91 年至今的月度库存数据，均可以得到

很类似的判断：目前世界范围内的原油库存水平处在一个相对高的水平，见图表 11、12.。 

图表11 世界原油库存处在近年的高位 图表12 OECD国家原油库存也接近历史的峰值水
平 
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库存水平也是改善短期市场供需平衡的重要因素，目前较高的库存水平可以在原油市场出现短期的

供需波动时提供必要的增量供给，从而压制原油价格大幅上涨的空间，图表 13 显示出原油库存与原

油价格之间的反向关系。 

图表13 96年至今的年度数据显示原油库存与原油价格存在着负向关系 
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资料来源  Bloomberg EIA 平安证券研究所 

近年世界原油平均
库存水平呈现上行
的趋势 

尽管两者负相关性并非非常
强（-0.55），不过从趋势上看，
还是看出较高的库存水平对
原油价格上行存在一定的压
制作用 

油价上涨的主升段，原油的
库存水平是下行趋势 

 

尽管导致 08-09 年
原油价格在峰值快
速下跌的原因很多，
但是逐渐提高的库
存水平恐怕也难逃
“主凶”的嫌疑 
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四、美元走弱的长期趋势不变，但短期波动加剧 

美元仍然是 11 年影响石油价格和大宗商品价格波动的因素之一，但随着全球经济的恢复，基本面对

油价及大宗商品价格的影响逐渐加大，美元的影响将会弱化。 

尽管不能排除美元短期波动，甚至阶段性转强的可能，但从趋势上看，11 年美元大幅走强的可能性

并不高。 

图表14 美元短期波动会加大 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg  Wind  IMF 平安证券研究所整理 

 

关于美元的风险提示。世界主要经济体政策转向，比如欧盟、日本、英国等主要发达经济体开始转

变其政策趋向：比如加息；世界范围内的突发事件（如地区冲突、恐怖袭击、金融危机和政治事件

等）所带来的风险情绪上升，从而影响美元的短期走势，图表 15 就是显示历史上的情况。 

图表15 VIX与美元强弱，当风险出现时，美元也会随之走强 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Bloomberg  平安证券研究所整理 
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美元作为国际大宗商品的计价单位，美元对原油价格的影响是不言而喻的，我们的看法是：由于美

元中长期趋弱，即作为计价工具的价值减少，并且它对于油价的影响也同样趋弱（金融属性表现），

因此综合来看美元对原油价格的影响应该是趋正面的。 

 

五、影响 11 年油价波动的地缘政治因素 

11年地缘政治风险可能是今年不得不关注的一个重要因素。近期突尼斯和埃及出现的政权危机加大

了全球对地缘政治危机的担忧，特别是中东、南美等资源丰富区域的不安定状态，如果这类事件出

现蔓延的话，那么，油价、商品价格以及美元的波动都会加剧，是基本面分析所不能达及的。对于

敏感地区的突发事件，我们认为它们对供给端的潜在影响会更加直接，因此反映到油价的影响而言，

趋正面的可能性较大。 

图表16 近期油价快速上行就是和中东局势动荡紧密相关的 
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资料来源 平安证券研究所 

 

六、11 年油价波动区间上移至$80-$105/桶 

6.1 波动区间上移至$80-$105/桶 

数据显示10年Brent油和WTI油价的波动区间为$70-$90/桶，见图表17， 
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图表17 2010年油价的波动区间为$70-$90/桶 
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资料来源 平安证券研究所 

由前文分析我们可以得到基本判断，即：油价波动的区间上移，但上移的空间并不大。 

但是到底可以上行多少呢？我们做了下面的分析。 

第一、 从83年至今原油价格的年同比增速平均值大约为7.7%，由于我们对11年世界经济增长与原油

需求的判断均趋乐观，因此我们认为11年原油价格的增速会高于历史平均值； 

第二、 从市场增量流动性的角度来看，11年市场的增量流动性也并不支撑油价大幅上涨，见图表18，

从历史数据来看，M2-GDP指标已经转向下行，所以在需求趋好而增量流动性层面转弱的背

景下，我们预计11年油价上涨的幅度应该小于10年的水平； 

图表18 增量流动性指标也提示11年油价涨幅可能受限 
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资料来源  IMF Bloomberg 平安证券研究所 

第三、 如果以11年原油消费增长1.5%为前提，观察96年以来原油消费增速与油价变化的对应关系，

也可以看出11年油价涨幅会较10年有所回落； 

10 年国际油价大部分时间在
70-90 美元区间波动 
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根据前文罗列的理由，我们认为11年原油价格增速应该小于10年水平（25%），但是也应该高于历史

的平均增长速度，采取中性偏正面的判断，假设其同比增速为14%（该增速为83年至今排在前45%

的增速水平），通过简单的估算，对应的原油价格波动区间为$80-$105/桶。 

 

6.2 油价快速上涨可能出现在 10-15 个月之后 

由于11年制约油价大幅上涨的因素是：较高的库存水平和OPEC剩余产能，因此我们判断未来油价

变化所需要关注因素：目前库存水平下降，然后OPEC的剩余产能逐步投入。 

对于具体时点的预测，我们采取了一个相对理想化的假设： 

11年世界原油新增需求大约为1.3-1.5百万桶/天（符合前文的中性估计）； 

OPEC的产能只是小幅增加，30万桶/天，而非OPEC在最优状态下的新增产量，大约为18万桶/天； 

假设现有的原油库存下降到过去5年的平均库存水平，则大约需要减少1.8亿桶原油； 

在这样的估算下，11年每日需求消耗库存大约1百万桶，那么原油库存恢复到过去5年的平均水平应

该需要6个月的时间。 

 

另外一个影响未来油价变化的因素是：OPEC产能投入所需要的时间，见图表19， 

图表19 OPEC投入剩余差能会比较迅速，我们估计大约需要6-9个月 
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资料来源  IMF Bloomberg 平安证券研究所 

综合来看，随着世界经济逐步复苏，生产需求逐步扩大，原油的库存会首先减少，然后随着库存回落至平

均水平，OPEC 国家会逐步调整剩余差能投放的节奏，因此在未来 10-15 个月后，很可能是原油市场供

需关系最紧张的时段，所以我们认为原油价格实现快速上涨可能会出现在 10-15 个月后。 

 

 

01-0 年 OPEC 产能
利用率从 77%恢复
至 85%的水平用了
11 个月 

目前 OPEC 整体产
能利用率为 82%，而
99 年以来 OPEC 的
产能利用率为 87%，
差距不大，所以恢复
所需时间也较短。 
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七、油价上涨会对国内 PPI 影响有限 

由于经济快速增长，我国能源需求逐年增加，统计 96 年-09 年原油进口数据发现，我国对原油进口的依

存度逐年提高，09 年我国进口原油数量已经占到当年全国原油消费的 53%以上，见图表 20。 

图表20 我国对进口的原油依存度在提高 
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资料来源  IMF Bloomberg 平安证券研究所 

另外，从生产资料库存指数来看，从 08 年年底来时就呈现出下行的趋势，因此我国也可能存在生产资料

回补库存的需求，见图表 22， 

图表21 09年开始生产资料库存指数下行，我国存在补库存的需求 
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资料来源  IMF Bloomberg 平安证券研究所 
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随着我国对进口原油依存度增加，而且短期内这样的趋势并不会改变，所以海外油价对我国 PPI 的影响也

会越来越显著，这一点可以从近年国外油价和国内 PPI 联动关系很密切看出，由此我们认为 11 年上涨的

油价会给国内 PPI 带来冲击。但是如果不出现突发性的时间使得原油的供给或市场风险情绪发生剧烈的变

化，那么前文我们作出判断的逻辑将可以成立，因此由分析得到的$80-$105/桶的价格区间是有依据的，

由于油价涨价的幅度有限，同时它在 PPI 所占权重也不是最大，因此短期内我们认为原油价格的波动对国

内 PPI 的影响并不会十分显著。  

图表22 近年原油价格与国内PPI联动关系很密切 
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资料来源  IMF Bloomberg 平安证券研究所 

 

07 年之后，国际原油
价格和国内 PPI 的关
系更加密切。 

原油价格抬高了国内 PPI
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