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        维持评级 

能源/石油和天然气开采 发布时间：2011 年 3 月 15 日 

投资要点： 

 2011 年 2 月，IEA 对 2010、2011 年世界石油需求的预测

又分别上调了 12 万桶/天，至 8780 万桶/天和 8930 万桶/
天，分别同比增长 3.3%和 1.5%。 

 欧佩克 1 月的原油产量为 2985 万桶/天，环比上升了 28 万

桶/天。 

 2011 年 2 月，WTI 和布伦特原油的价格分别为 87.71 美元/
桶和 100.36 美元/桶，分别同比上升 16.43%和 37.84%。 

 1 月，我国原油产量为 1748.0 万吨，同比增长 6.2%；进口

原油 2180.0 万吨，同比增长 27.0%。 

 1、2 月间，世界石油市场向好依旧。需求继续小幅上升，

供给也再创新高。布伦特原油价格在触及 119 美元/桶的高

位后进入盘整，WTI 原油价格则出现了一定的补涨，但价

差仍然维持在 10 美元/桶以上。我国原油产量维持较高增

幅，原油进口量再创历史新高。展望后市，由于日本大地震

又给本已复杂的市场带来了新的变数。短期内，原油需求会

出现一些下降。然而，从中期来看，原油的需求无疑将上升。

日本的核电站遭到重大损失，将不可避免的增加化石能源的

需求来弥补供电的缺口。另外还有恢复重建的需求。因此，

尽管美国政府表示出对油价的高度关注，原油价格仍将与需

求、美元汇率和地缘政治等影响因素表现出紧密的相关性，

原油价格新的平衡区间的建立还要经历一个较长的过程。 
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一、 国际市场 
 

1、 需求 

 

根据 IEA 的最新统计报告，其对世界石油需求 2010、2011 年的预测数值又分别调高

了 12 万桶/天，至 8780 万桶/天和 8930 万桶/天，分别同比增长 3.3%和 1.5%。IEA 对 2009

年以来的世界石油需求量的季度平均值的统计和预测如图 1 所示。 
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图 1  世界石油需求量示意图 

数据来源：IEA 网站、东北证券 

 

IEA 在该报告中分析指出，北美的经合组织国家和亚洲的非经合组织国家的经济数据

都高于预期，是导致石油需求调高的主要原因。 

报告将经合组织 2010、2011 年的石油需求预测分别上调了 2 万桶/天和 9 万桶/天，

至 4610 万桶/天和 4600 万桶/天，分别同比增长 1.5%和下降 0.2%。虽然气候非常寒冷，

但是只在少数国家出现了取暖用油的增长，油品消耗的增长主要来源于工业和交通领域。

而报告在对非经合组织石油需求预测时，将 2010 年和 2011 年的石油需求分别上调了 6

万桶/天，至 4170 万桶/天和 4320 万桶/天，分别同比增长 5.5%和 3.7%，原因是亚洲地区，

尤其是中国的数据高于预期。中国 2010 年的石油需求同比增长 12.2%，增量为 100 万桶/

天，占全球增量的 1/3。 

中石油经济技术研究院的分析报告指出，由于利比亚局势短期内不会和平解决，如

果地缘政治危机影响持续，甚至进一步波及到中东其他重要产油国，将影响国际石油供

需平衡，加上欧洲央行加息预期支撑欧元，美元走软将继续支撑油价。但若政治事件转

弱，投机基金迅速获利回吐，国际原油价格将面临大幅度回调。预计近期国际油价仍将

继续上涨，主运行区间为 100~110 美元/桶。此外，受制于美国库欣地区库存到达创纪录

水平，同时美国中部原油难以运出的现状短期内很难改变，WTI 与布伦特原油逆价差的
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现象仍将存在。 

 

2、 供给 

 

IEA 的报告称，2011 年 1 月份，OPEC 的原油产量为 2985 万桶/天，环比上升了 28

万桶/天。该产量为 2008 年 12 月减产以来的最高月度产量。 

IEA 的报告对 2011 年 1 月世界石油供给做出了分析，世界石油供给为 8850 万桶/天，

环比上升了 50 万桶/天，同比增加了 240 万桶/天。非 OPEC 国家的原油产量、OPEC 的原

油产量及液化气产量的增加带动了供给的增长。 

报告对非 OPEC 国家 2011 年 1 月的石油供给预测，维持 2010 年 12 月的水平，为 5300

万桶/天，对 2011 年全年增加 100 万桶/天，至 5350 万桶/天。 

 

3、 库存 

 

根据 EIA 的统计报告，至 2011 年 2 月底，美国的商业原油库存为 3.489 亿桶，比上

月增加 380 万桶，处于历史同期高位。美国商业原油库存如图 2 所示。 
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图 2  美国商业原油储备示意图 

数据来源：EIA、东北证券 

 

IEA 在对 OECD 的石油库存分析后认为，在 2011 年 1 月份，总储备上升 1980 万桶，

而 5 年的均值为上升 4020 万桶。其中原油库存上升 420 万桶，产品上升 1070 万桶。 
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4、 价格 

 

2011 年 2 月，WTI 和布伦特原油平均价格（普氏现货）分别为 87.71 美元/桶和 100.36

美元/桶，同比分别上涨 16.43%和 37.84%。国际原油价格走势如图 3、图 4。 

 

国际原油现货市场价格（月）

20

35

50

65

80

95

110

125

140

155

20
04
年
1月 5月 9月

20
05
年
1月 5月 9月

20
06
年
1月 5月 9月

20
07
年
1月 5月 9月

20
08
年
1月 5月 9月

20
09
年
1月 5月 9月

20
10
年
1月 5月 9月

20
11
年
1月

美
元

/
桶

布伦特 米纳斯 迪拜
 

图 3  国际原油市场价格走势图（月） 

数据来源：中国石油和化工经济分析、东北证券 
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图 4  国际原油市场价格走势图（周） 

数据来源：中国石油和化工经济数据快报、东北证券 
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二、 国内市场 
 

1、 产量 

 

2011 年 1 月份，我国原油产量为 1748.0 万吨，同比增长 6.2%。我国原油产量如图 5

所示。 
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图 5  我国原油产量示意图 

数据来源：中国石油和化工经济分析、东北证券 

 

2、 进口量 

 

2011 年 1 月份，我国进口原油 2180.0 万吨，同比增长 27.0%，月度进口量再创历史

新高。我国原油对外依存度如图 6 所示。 
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图 6  我国原油对外依存度示意图 

数据来源：中国石油和化工经济分析、东北证券 
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三、 月评 

 

1、2 月间，世界石油市场向好依旧。需求继续小幅上升，供给也再创新高。布伦特

原油价格在触及 119 美元/桶的高位后进入盘整，WTI 原油价格则出现了一定的补涨，但

价差仍然维持在 10 美元/桶以上。我国原油产量维持较高增幅，原油进口量再创历史新高。

展望后市，由于日本大地震又给本已复杂的市场带来了新的变数。短期内，原油需求会

出现一些下降。然而，从中期来看，原油的需求无疑将上升。日本的核电站遭到重大损

失，将不可避免的增加化石能源的需求来弥补供电的缺口。另外还有恢复重建的需求。

因此，尽管美国政府表示出对油价的高度关注，原油价格仍将与需求、美元汇率和地缘

政治等影响因素表现出紧密的相关性，原油价格新的平衡区间的建立还要经历一个较长

的过程。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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