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近期油价走高主要受中东北非危机和日本灾后重建的双重影响 
市场预期中东北非危机对供给的冲击是近期油价走高的主要动力。并且由于利比亚动
乱造成的供应冲击已迫使欧佩克其他成员国提早释放闲置产能提高产量，2011 年下半
年欧佩克的有效闲置产能将十分有限，因此 2011 年下半年市场要比我们之前预期的更
紧。同时，日本灾后重建对需求的提振是推动油价走高的另一动力。 

但是高油价本身将抑制油品需求，因此将成为制约油价进一步上行的主要因素

高油价本身将成为制约油价上行的主要因素。高油价主要通过两个渠道抑制油品需
求:1) 高油价影响经济增长进而造成的需求减少; 2)油价升高对需求的直接抑制。 

价格预测 
我们假设利比亚动荡对石油出口的影响将持续至 2011 年年底，在此基准情形下，我们
预测布伦特原油价格 2011 年均价为 105 美元/桶，年底价为 115 美元/桶。 

近期油价面临下行风险 
我们认为近期油价的合理价位约为 101 美元/桶，相比目前 4 月份布伦特合约均价的 122
美元/桶，反应出约 20 美元/桶的政治风险溢价。而这部分风险溢价主要通过 CFTC 非
商业原油期货净头寸的上升传导至油价。同时，从原油期权价格概率分布的角度来看，
中东北非危机后，尾端事件（tail risk）概率比危机前大幅上涨，尤其是预期油价超过
200 美元/桶概率的大幅上升，反应出市场对发生极端事件（比如严重的供给中断）担
心的大幅提高，体现出当前市场较高的风险溢价 

因此，一旦利比亚局势有所缓和，风险降低，市场焦虑情绪得到缓解将带动油价下行。
并且，油价在目前高位维持时间越长，高油价对需求的抑制作用也越强，油价未来面
临的下行风险将更大。 

 

                                                        
 报告贡献人：张烁，郭朝辉 
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高油价将是制约油价上行的主要因素 

近期油价走高主要受中东北非危机和日本灾后重建的双重影响，相比之前预期，2011
年供需缺口将扩大。但高油价本身将部分抑制需求，形成对未来油价上行的主要制约因
素（图 1）。 

图表 1：全球石油供需平衡表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

近期油价走高主要受中东北非危机和日本灾后重建的双重影响 

市场预期中东北非危机对供给的冲击是近期油价走高的主要动力。如我们在 2011 年 2
月 28 日报告《中东北非危机对大宗商品的影响》中所提到：利比亚战乱造成的出口中
断，将迫使欧佩克其他成员国提早提高产量，释放闲置产能，但由此导致 2011 年下半
年欧佩克的有效闲置产能将十分有限，假设利比亚动荡对石油出口的影响将持续至2011
年年底，2011 年下半年市场要比我们之前预期的更紧。 

同时，日本灾后重建对需求的提振是推动油价走高的另一动力。在 2011 年 3 月 25 日报
告《日本的灾后重建之路》中所提到，随着灾后重建启动，石油需求将逐步回升，此外
由于核电供应可能持续中断，日本需要增加燃料油和低硫原油需求来部分弥补核电厂暂
停运营造成的电力缺口。 

但是高油价本身将抑制油品需求，因此将成为制约油价进一步上行的主要因素 

高油价本身将成为制约油价上行的主要因素。高油价主要通过两个渠道抑制油品需求:1) 
高油价影响经济增长进而造成需求的减少; 2)油价升高对需求的直接抑制。我们估算油
价每升高 10%，将导致全球 GDP 增速降低 0.2%-0.3%进而降低油品需求。而直接由于
油价升高导致的需求下降幅度基本与此相似。因此，综合两方面油品需求的抑制影响，
我们预期高油价将导致 2011 年年均需求减少 25 万桶/天1（图 2）。 

 

 

                                                        
1假设 2011 年油价年均价维持在 109 美元/桶 

百万桶/天 1Q 2Q 3Q 4QE 1Q 2Q 3Q 4Q 2010 2011

美国 19.2 19.4 19.9 19.6 19.6 19.6 20.0 19.9 19.1 19.5 19.8 0.5 0.2

经合组织需求 45.9 45.2 46.4 46.7 46.7 46.0 47.1 47.3 45.5 46.1 46.8 0.6 0.7

中国 9.1 9.6 9.4 10.0 9.8 10.2 10.0 10.5 8.5 9.5 10.1 1.0 0.6

非经合组织需求 40.6 41.1 41.8 42.5 42.1 42.5 42.9 44.0 39.4 41.5 42.9 2.1 1.4

全球总需求 86.5 86.3 88.2 89.3 88.8 88.5 90.0 91.3 84.8 87.6 89.7 2.7 2.1

经合组织供给 19.0 18.7 18.3 19.0 18.8 18.6 18.2 19.0 18.8 18.8 18.6 0.0 -0.1

非经合组织供给 29.6 29.7 29.9 30.0 30.3 30.3 30.5 30.8 29.0 29.9 30.5 0.9 0.6

非欧佩克供给 52.3 52.7 52.7 53.1 52.9 53.2 53.4 54.2 51.6 52.7 53.4 1.1 0.7

欧佩克天然气凝析油 5.1 5.2 5.4 5.5 5.7 5.8 6.0 6.0 4.8 5.3 5.9 0.5 0.6

欧佩克原油 29.1 29.1 29.3 29.5 29.3 30.0 30.2 30.2 28.7 29.2 29.9 0.5 0.7

欧佩克总供给 34.2 34.3 34.7 35.0 35.0 35.8 36.2 36.2 33.5 34.5 35.8 1.0 1.3

全球总供给 86.5 87.0 87.3 88.1 88.0 89.0 89.6 90.4 85.1 87.3 89.2 2.1 2.0

再库存量 -0.1 0.7 -0.9 -1.1 -0.8 0.5 -0.5 -0.9 0.3 -0.3 -0.4 -0.6 -0.1

2010E 2011E
年变化量2010 2011E

2009
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图表 2：高油价将抑制油品需求 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：国际能源署、中金公司研究部 

库存及价格预测 

基于上述分析，中东北非危机和日本灾后重建将使石油库存提早接近历史均值，并且由
于 2011 年下半年欧佩克有效闲置产能的不足，石油库存将在下半年大幅低于历史均值。
不过，部分的库存下降将被高油价导致的需求下降所抵消。但是总体来说，2011 年下
半年市场要比我们之前预期的更紧，因此石油库存将总体呈下降趋势（图 3）。鉴于这
一库存走势，我们预测 2011 年布伦特年均价为 105 美元/桶，年底价为 115 美元/桶（图
4）。 

图表 3：全球石油库存 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：国际能源署、中金公司研究部 

图表 4：价格预测表 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部  注：截至 2010 年 4 月 14 日。价格预测指的是 1、3、6 月期的布伦特期货
合约价格预测 
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近期油价面临下行风险 

我们认为近期油价的合理价位约为 101 美元/桶，相比目前 4 月份布伦特合约均价为 122
美元/桶，反应出约 20 美元/桶的政治风险溢价。而这部分风险溢价主要通过危机以来
CFTC 非商业原油期货净头寸的上升传导至油价（图 5）。同时，从原油期权价格概率
分布的角度来看2，中东北非危机后，尾端事件（tail risk）概率比危机前大幅上涨，尤
其是预期油价超过 200 美元/桶概率的大幅上升，反应出市场对发生极端事件（比如严
重的供给中断）担心的大幅提高，体现出当前市场较高的风险溢价（图 6 和 7）。 

图表 5：中东北非危机以来 CFTC 非商业原油期货净头寸大幅上涨并维持高位 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：国际能源署、中金公司研究部 

图表 6：危机前行权概率分布 图表 7：危机后行权概率分布 

  

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

 

特别是，在危机前，期权市场暗示 2011 年年底油价有 30%的概率超过 110 美元/桶，12%
概率超过 130 美元/桶。相比在危机后，期权市场暗示 2011 年年底油价超过 110 美元/
桶的概率达 55%，而超过 130 美元/桶的概率达 32%（图 8 和 9）。 

 

 

 

 
                                                        
2 由买入期权得出的布伦特 2011 年年底价格分布 
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图表 8：美国原油库存大幅下降 图表 9：库欣库存持续增加 

  

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

 

因此，一旦利比亚局势有所缓和，风险降低，市场焦虑情绪得到缓解将带动油价下行。
并且，油价在目前高位维持时间越长，高油价对需求的抑制作用也更强，油价未来面临
的下行风险将更大。 
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武汉解放大道证券营业部  重庆洪湖西路证券营业部  
武汉市硚口区解放大道 634 号  重庆市北部新区洪湖西路 9 号  

新世界中心写字楼 4 层 
邮编：430032 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 
 

 欧瑞蓝爵商务中心 10 层及 
欧瑞蓝爵公馆 1 层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 

 

北京  上海 香港 
中国国际金融有限公司  中国国际金融有限公司上海分公司 中国国际金融（香港）有限公司 
北京市建国门外大街 1 号  上海浦东新区陆家嘴环路 1233 号 香港中环港景街 1 号 
国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层 国际金融中心第一期 29 楼 
邮编：100004  邮编：200120 电话：(852) 2872-2000 
电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226 传真：(852) 2872-2100 
传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976  
    
Singapore  United Kingdom  
China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. 
Limited 
#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 
Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 

 


