
经济放缓、供求好转与飓风-2010.07.26

受美国原油库存下降、股市回升和热带飓风对墨西哥湾原油生产造成影响的担忧三重因
素影响下，国际原油价格回到了79美元附近。当前对原油价格影响的三个关键因素是全球
经济放缓、供求形势和墨西哥湾的飓风。

由于此前美国公布的一系列数据表明，美国经济后续的增长面临一定的不确定性，不排
除单个季度增长率下降到1%的可能；而中国经济已经明显出现放缓，一季度同比增长12%，
而二季度仅为10.3%，而到四季度则可能进一步降低到9%。中美经济放缓加剧了市场对于
大宗商品未来供需的担忧。我们也注意到5年期的原油期货价格已经从之前的90-95美元/桶
回到了85-90美元/桶区间的下方。

从全球的供求形势来看：第一，从需求面来看，全球石油需求增长继续保持良好的态势。
国际能源署7月份的月报中把2010年石油需求增长调高到了1.8百万桶/天，美国已经连续5

月保持正增长，OECD的需求自3月份已经开始正增长，印度的需求从新开始快速增长；第
二，从供求来看，今年非OPEC的产量增长也超预期，上调到了0.8百万桶/日，并且OPEC

的NGL的供应量也超预期，所以我们自今年4月份以来观察到了全球石油库存的上升，但
全球石油供应6月份出现了明显的下滑；第三，从目前观察到的数据来看，美国的原油库存
由于炼厂的高负荷已经出现明显下降，但整体库存还在往上走，6月份OECD的库存数据也
在小幅往上走，但随着全球石油供应在6月份出现明显的下滑，并且需求还处于较好的状况，
预计未来几个月全球石油库存会逐步从高位往下走。目前原油市场的即期合约价格跟远期
合约价格的价差已经缩小到了6美元左右。

每年3季度是墨西哥湾的飓风季节，飓风和热带风暴会对墨西哥湾的石油生产、炼厂产生
很大影响。而从美国气象局的预测来看的话，今年的飓风出现的频率跟05年类似，是个飓
风的高发年份。会对原油价格产生较强的支撑。

经济放缓的担忧让市场担心原油价格在当前水平得不到支撑，其实这一点已经从长期合
约价格的走势当中有所反应。此外不得不指出的是，经济增速的放缓是增速的放缓，意味
需求还是继续能往上，只不过以一个相对较慢的速度，而当前供应有出现下滑，所以供求
形势会有有利的支撑，此外墨西哥湾的飓风也对原油价格产生较强的支撑。在不出现大飓
风的情况下，预计原油价格的波动区间还将在80美元/桶附近波动。
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国际能源署2010年石油需求 全球石油2010年同比变化

数据来源：招商证券

全球石油需求预测

2

图：国际能源署2010年石油需求预测 图：三大机构预测2010年石油需求增长

数据来源：招商证券
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图：OECD需求 图：印度需求

图：美国需求 图：中国需求

数据来源：招商证券

主要国家需求变化
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全球石油分解

4

2008 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 2009 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 2010

mb/d

北美 24.2 23.5 22.9 23.2 23.5 23.3 23.6 23.8 23.6 23.5 23.6 

欧洲 15.3 14.9 14.2 14.5 14.4 14.5 14.2 13.9 14.4 14.4 14.2 

亚太 8.1 8.1 7.3 7.3 8.0 7.7 8.2 7.4 7.2 7.9 7.7 

OECD 47.6 46.5 44.4 45.0 45.9 45.5 46.0 45.0 45.2 45.8 45.5 

前苏联 4.1 3.9 3.7 4.0 3.9 3.9 4.1 3.9 4.1 4.1 4.1 

欧洲其他 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

拉丁美洲 7.9 7.7 8.6 8.8 8.9 8.5 9.1 9.4 9.1 9.1 9.2 

中国 9.6 9.9 10.0 9.8 10.1 9.9 10.1 10.2 10.0 10.3 10.2 

亚洲其他 6.0 5.8 6.0 6.1 6.2 6.0 6.1 6.2 6.3 6.4 6.2 

中东 6.9 6.5 7.1 7.6 7.0 7.1 6.9 7.4 7.9 7.2 7.3 

非洲 3.1 3.2 3.2 3.1 3.1 3.2 3.1 3.3 3.2 3.3 3.2 

非OECD 38.4 37.7 39.5 40.2 39.8 39.3 40.0 41.2 41.4 41.1 40.9 

全球 86.0 84.3 83.9 85.1 85.7 84.8 86.0 86.2 86.5 87.0 86.4 

表：全球石油需求分解

数据来源：招商证券



图：全球石油产量 图：非OPEC原油产量

数据来源：招商证券

全球石油供应
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图：非OPEC产量增长预期 图：历年非OPEC产量增长

数据来源：招商证券

非OPEC产量增长
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图：OPEC原油产量 图：全球原油剩余产能

数据来源：招商证券

OPEC石油供应

7

30.3 

30.0 

29.1 

28.1 
27.9 

28.2 

28.6 
28.8 

28.6 

28.8 28.8 
28.9 29.0 

29.0 
29.0 

29.2 

29.0 
29.1 

29.0 

28.9 

27 

27 

28 

28 

29 

29 

30 

30 

31 

N
o
v
-0

8

D
e
c
-0

8

J
a
n
-0

9

F
e
b
-0

9

M
a
r-

0
9

A
p
r-

0
9

M
a
y
-0

9

J
u
n
-0

9

J
u
l-
0
9

A
u
g
-0

9

S
e
p
-0

9

O
c
t-

0
9

N
o
v
-0

9

D
e
c
-0

9

J
a
n
-1

0

F
e
b
-1

0

M
a
r-

1
0

A
p
r-

1
0

M
a
y
-1

0

J
u
n
-1

0

3.00 

3.50 

4.00 

4.50 

5.00 

5.50 

J
a

n
-0

9

F
e

b
-0

9

M
a

r-
0

9

A
p

r-
0

9

M
a

y
-0

9

J
u

n
-0

9

J
u

l-
0

9

A
u

g
-0

9

S
e

p
-0

9

O
c
t-

0
9

N
o
v
-0

9

D
e
c
-0

9

J
a

n
-1

0

F
e

b
-1

0

M
a

r-
1

0

A
p

r-
1

0

M
a

y
-1

0

J
u

n
-1

0



图：OECD总库存 图：北美总库存

图：欧洲总库存 图：亚洲总库存

数据来源：招商证券

库存：OECD
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图：美国总库存 图：美国中间馏分油库存

图：美国原油库存 图：美国汽油库存

数据来源：招商证券

库存：美国
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图：原油价格走势 图：原油价格走势预期

数据来源：招商证券

价格指标:原油价格
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图：长期合约价格 图：即期合约和长期合约价差

数据来源：招商证券

价格指标：长期合约价格和价差
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图：WTI跟Brent价差 图：Dubai和Brent价差

数据来源：招商证券

价格指标：油种间价差
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图：非商业多头净持仓 图：期货合约总合约

数据来源：招商证券
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图：WTI与标准普尔500 图：WTI与美元汇率

数据来源：招商证券
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图：三地炼油321价差 图：美国炼厂开工率

数据来源：招商证券

炼油价差与开工率
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图：汽油价差 图：柴油价差

图：取暖油价差 图：燃料油价差

数据来源：招商证券

美国成品油价差
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图：汽油价差 图：柴油价差

数据来源：招商证券

新加坡成品油价差
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图：美国天然气价格 图：美国天然气库存

数据来源：招商证券

天然气价格与库存
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