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投资要点： 

 2011年 10月，IEA对 2011、2012年世界石油需求的预测

值分别下调5万桶/天和21万桶/天，至8920万桶/天和9050

万桶/天，分别同比增长 1.1%和 1.4%。 

 欧佩克 9 月的原油产量为 3015 万桶/天，环比下降了 2 万

桶/天。 

 2011 年 10 月，WTI 和布伦特原油的价格分别为 87.38 美

元/桶和 114.81美元/桶，分别同比上升 17.83%和 50.44%。

 1~9 月，我国原油产量合计为 15361.2 万吨，同比增长

2.2%；进口原油合计为 18713.2万吨，同比增长 3.3%。 

 9、10月间，世界石油市场有所走弱。需求增长放缓，供给

也小幅回落，原油价格继续下跌，库存处于均值水平。我国

原油产量月度同比下降较多，原油进口增速也下降。展望后

市，中东北非的局势仍较复杂，供给端仍应保持一定的谨慎。

美国经济数据持续低于预期，欧债危机继续发酵中，我国经

济也有走弱迹象，这些因素都将导致需求的下降。因此，不

排除原油价格再次出现一定幅度回调的可能，尤其是布伦特

原油。但是，本轮调整应该较温和，促涨油价的因素依然存

在。 
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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 2011、2012 年的预测数

值分别下调了 5万桶/天和 21万桶/天，至 8920万桶/天和 9050万桶/天，分

别同比增长 1.1%和 1.4%。IEA对 2010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。 

 

8600

8700

8800

8900

9000

9100

9200

1
Q
1
0

2
Q
1
0

3
Q
1
0

4
Q
1
0

1
Q
1
1

2
Q
1
1

3
Q
1
1

4
Q
1
1
E

1
Q
1
2
E

2
Q
1
2
E

3
Q
1
2
E

4
Q
1
2
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 

 

报告对经合组织 2011、2012 年的石油需求预测值分别上调了 4 万桶/天

和 2万桶/天，都至 4580万桶/天和 4560万桶/天。报告认为，尽管对全球经

济增速下调，然而一些季节性的因素，以及日本发电燃料的增加，使得需求

出现上升。而报告对非经合组织 2011、2012 年的石油需求预测分别下调 9

万桶/天和 23 万桶/天，至 4340 万桶/天和 4490 万桶/天。报告认为，经济增

速出现全面的下滑，是下调预测的主因。 

 

2、 供给 

 

IEA的报告称，2011年 9月份，OPEC的原油产量为 3015万桶/天，环

比下降了 2万桶/天。沙特和尼日利亚的产量出现下降，而利比亚的产量已经

有所恢复，达到 35万桶/天的水平，到年底有望上升到 60万桶/天。 

    IEA 的报告对 2011 年 9 月世界石油供给做出了分析，世界石油供给为

8870万桶/天，环比下降了 30万桶/天，同比增加了 100万桶/天。40%的增长
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来自于 OPEC的液化天然气，而 60%源于 OPEC原油产量增加。 

报告对非 OPEC国家 2011年 9月的石油供给预测，调低了 30万桶/天，

为 5260万桶/天，并预计 2011、2012年分别同比增长 20万桶/天和 90万桶/

天。 

 

3、 库存 

 

根据 EIA的统计报告，至 2011年 10月底，美国的商业原油库存为 3.395

亿桶，比上月上升 320万桶，库存处于 5年平均水平。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 9 月份，OECD 的

商业储备下降了 1270万桶。 

 

4、 价格 

 

2011 年 10 月，WTI 和布伦特原油平均价格（普氏现货）分别为 83.45

美元/桶和 108.79美元/桶，同比分别上涨 3.83%和 28.34%。国际原油价格走

势如图 3、图 4。 
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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 

 
二、 国内市场 

 

1、 产量 

 

2011年 9月份，我国原油产量为 1629.1万吨，同比下降 5.3%。月度产
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量同比下降较多。前 9个月的累计产量为 15361.2万吨，同比增长 2.2%。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 9月份，我国进口原油 2044.8万吨，前 9个月合计进口 18713.2

万吨，同比增长 3.3%。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 9月，我国石油和天然气开采业实现工业总产值 1135.7亿元，

同比增长 28.6%；前 9 个月合计实现 9745.1 亿元，同比增长 34.9%。2011

年 1~8 月，石油和天然气开采业实现利润总额 2898.95 亿元，同比增长

36.3%。 

 
三、 月评 

 

9、10月间，世界石油市场有所走弱。需求增长放缓，供给也小幅回落，

原油价格继续下跌，库存处于均值水平。我国原油产量月度同比下降较多，

原油进口增速也下降。展望后市，中东北非的局势仍较复杂，供给端仍应保

持一定的谨慎。美国经济数据持续低于预期，欧债危机继续发酵中，我国经

济也有走弱迹象，这些因素都将导致需求的下降。因此，不排除原油价格再

次出现一定幅度回调的可能，尤其是布伦特原油。但是，本轮调整应该较温

和，促涨油价的因素依然存在。 
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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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