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投资要点： 

 2011 年 4 月，IEA 对 2010、2011 年世界石油需求的预测都

维持不变，分别为 8790 万桶/天和 8940 万桶/天，分别同比

增长 3.4%和 1.6%。 

 欧佩克 3 月的原油产量为 2920 万桶/天，环比下降了 89 万

桶/天。 

 2011 年 4 月，WTI 和布伦特原油的价格分别为 107.72 美元

/桶和 120.78 美元/桶，分别同比上升 28.88%和 46.09%。 

 1~3 月，我国原油产量合计为 5135.6 万吨，同比增长 6.7%；

进口原油合计为 6341.5 万吨，同比增长 11.9%。 

 3、4 月间，世界石油市场出现了回落。需求增长出现停滞，

供给也出现下降，唯独原油价格继续上涨。我国原油产量维

持较高增幅，原油进口增速有所下降。展望后市，中东北非

的局势还较复杂，然而高油价有利于促进产油国提高产量，

供需基本平衡的局面不会出现大的变动。石油市场的走弱最

终将由量传导至价，经济基本面不支持原油价格在短期内继

续上涨，寻找并逐渐形成一个新的平衡运行区间将会是市场

的共识。 
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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 年的预测数值都维持不变，

分别为 8790 万桶/天和 8940 万桶/天，分别同比增长 3.4%和 1.6%。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。 

 

8300

8400

8500

8600

8700

8800

8900

9000

9100

1
Q
0
9

2
Q
0
9

3
Q
0
9

4
Q
0
9

1
Q
1
0

2
Q
1
0

3
Q
1
0

4
Q
1
0

1
Q
1
1
E

2
Q
1
1
E

3
Q
1
1
E

4
Q
1
1
E

万
桶

/
天

世界
石油
需求
量

 
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，日本重建的需求增长被非经合组织的下降所抵消。 

报告维持经合组织 2010 年的石油需求不变，而将 2011 年的需求调高 9 万桶/天，使

得这两年的需求都在 4610 万桶/天左右。报告认为，日本的需求由之前的预计下降 12 万

桶/天调整为增加 3 万桶/天，从而抵消了欧洲需求的下降。而报告在对非经合组织石油需

求预测时，维持 2010 年的需求不变，而将 2011 年的石油需求下调了 9 万桶/天，分别为

4180 万桶/天和 4320 万桶/天，分别同比增长 5.7%和 3.5%。报告指出，中东、南美和俄

罗斯前两个月的数据都要低于预期，此外，中国也开始显现出下降的迹象。 

中石油经济技术研究院的分析报告指出，从今后一段时间看，中东北非局势和日本

地震的后续发展将左右油价变化。从日本地震后续发展看，逐渐转入灾后重建过程，将

增加需求，在一定程度上对油价形成支撑。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，甚至进一步波及到其他重要产油国，世界石油市场和全球经济将陷

入灾难，但基本可以排除这种可能。国际原油价格将高位运行，WTI 和布伦特的价格区

间将分别处于 90~110 美元/桶和 100~120 美元/桶区间。 
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2、 供给 

 

IEA 的报告称，2011 年 3 月份，OPEC 的原油产量为 2920 万桶/天，环比大幅下降了

89 万桶/天，原因是利比亚的产量下降了近 70%。然而，这一产量水平同比仍然增长，主

要是因为沙特产量的增长，其次还有阿联酋和科威特。 

    IEA 的报告对 2011 年 3 月世界石油供给做出了分析，世界石油供给为 8830 万桶

/天，环比下降了 70 万桶/天，同比增加了 150 万桶/天。非 OPEC 国家的石油供给同比增

加 65 万桶/天，OPEC 的原油产量增加 20 万桶/天，OPEC 的液化天然气产量增加 65 万桶

/天。 

报告对非 OPEC 国家 2011 年 3 月的石油供给预测，调高了 20 万桶/天，为 5330 万桶

/天，对 2011 年全年增加 10 万桶/天，至 5370 万桶/天。 

 

3、 库存 

 

根据 EIA 的统计报告，至 2011 年 4 月底，美国的商业原油库存为 3.703 亿桶，比上

月增加 1100 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 3 月份，美国和欧洲的储备下降

810 万桶，而其他地区的数据尚没有获得。 
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4、 价格 

 

2011 年 4 月，WTI 和布伦特原油平均价格（普氏现货）分别为 107.72 美元/桶和 120.78

美元/桶，同比分别上涨 28.88%和 46.09%。国际原油价格走势如图 3、图 4。 

 

国际原油现货市场价格（月）
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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 

 

国际原油现货市场价格（周）
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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 3 月份，我国原油产量为 1757.4 万吨，同比增长 4.2%。前三个月的累计产量

为 5135.6 万吨，同比增长 6.7%。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 3 月份，我国进口原油 2167.1 万吨，前三个月合计进口 6341.5 万吨，同比增

长 11.9%。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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3、 产值和利润 

 

2011 年 3 月，我国石油和天然气开采业实现工业总产值 1067.9 亿元，同比增长 42.4%；

前三个月合计实现 2803.5 亿元，同比增长 31.6%。2011 年 1~2 月，石油和天然气开采业

实现利润总额 588.32 亿元，同比增长 18.7%。 

 
三、 月评 

 

3、4 月间，世界石油市场出现了回落。需求增长出现停滞，供给也出现下降，唯独

原油价格继续上涨。我国原油产量维持较高增幅，原油进口增速有所下降。展望后市，

中东北非的局势还较复杂，然而高油价有利于促进产油国提高产量，供需基本平衡的局

面不会出现大的变动。石油市场的走弱最终将由量传导至价，经济基本面不支持原油价

格在短期内继续上涨，寻找并逐渐形成一个新的平衡运行区间将会是市场的共识。 
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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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