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陈蕊

： 欧佩克还将维持减产保

价的策略，

2018 年整个世界石油市

场需求增长平稳，大概是 130 万桶/

日。 从供应来看，由于一些主要投资

者对美国页岩油公司的期望从原来

的保规模逐渐转向保效益， 页岩油

增产会受到一定限制。

2018

年整个

市场的供需形势要好于

2017

年

，

油

价整个运行中枢会上移

，

波动区间

会在

50

至

70

美元

/

桶之间

。 一些地

缘政治因素也值得关注， 包括委内

瑞拉局势、美国对伊朗重新制裁、沙

特和伊朗的关系、 沙特本身的反腐

和后期沙特政局的变化等， 这些局

势的变动会对 2018 年全年的油价

形成一定扰动。

王能全

：

2018 年的国际石油市

场会进一步迈向再平衡吗？ 我认为，

目前下这一结论还为时尚早。 主要

理由如下：一是 2018 年的世界石油

需求增长可能会放缓。 国际能源署

认为，

2018 年世界石油需求增长率

将下降到 1.4%

， 石油消费增长 140

万桶/日

， 是 2015 年以来增长速度

最低的一年。 二是世界过剩的石油

生产能力仍然存在并有可能扩大 。

当前世界静态的石油剩余生产能力

应该不低于 300 万桶/日

。

2018 年，

伊朗、伊拉克、利比亚、尼日利亚石

油生产能力都有可能增加， 委内瑞

拉的石油产量应该会逐渐恢复 ；哈

萨克斯坦、 巴西的石油产量也应该

增加。综合估计，

2018 年世界还将新

增 200 至 300 万桶/日的石油生产

能力。 三是美国的石油产量肯定会

增加。 目前，美国的石油产量已上升

到了 966 万桶/日

，

2018 年肯定会超

过 1000 万桶/日

。 四是世界仍拥有

高额的石油库存。 以经济合作与发

展组织国家为例，

2017 年 8 月拥有

的原油、 成品油库存处于标志性的

30 亿桶以上，合计为 31.15 亿桶，高

出五年平均线 1.7 亿桶 。

2014 年

下半年暴跌以来的油价恢复得似乎

快了一点，

当前合理的国际石油价

格不应该超过

50

美元

/

桶

。 如果

2017 年年底和 2018 年第一季度的

油价保持在 60 美元/桶以上， 那么

2018 年第二季度油价会面临较大的

下行压力 ， 而且油价维持在 60 美

元/桶以上的时间越长，下行的压力

也将越大。

刘乾

：以俄罗斯石油公司为例，

因执行扩张战略先后收购了秋明

BP

、巴什石油等公司，又借贷委内瑞

拉，目前负债较高。

俄石油对减产其

实并不情愿

。 由于减产协议的限制，

俄石油的两个新项目未能投产 ，无

法使现金回流， 之前其与中国签订

的原油大单， 要求预付款也是为了

盘活现金流。 减产协议规定以 2016

年 10 月的产量为基数，这个基数很

高，要达到减产目标比较容易，只需

要使效益差、 处于衰减趋势的油田

停产。

政府层面对减产效果比较满

意

。 今年俄政府预算的基准油价是

40 美元/桶

， 有消息说要调高到 43

美元/桶

。 俄罗斯在推动减产协议达

成的过程中起了重要作用， 欧佩克

内部对于减产意见分裂， 只有俄罗

斯才能支持沙特说服伊朗等国 ，促

进协议达成。

在全球市场再平衡的层面上

，

俄罗斯和沙特形成了战略合作关

系

。 今年 10 月沙特国王萨勒曼访问

俄罗斯， 沙特能源大臣法利赫也出

席了 12 月 8 日的亚马尔 LNG 首批

装船庆祝仪式。

而在抢占市场的过

程中

，

俄罗斯又与沙特形成竞争关

系

。 俄罗斯在抢客户方面“下手狠”，

尤其在长期大宗交易方面， 以中国

市场为例， 今年俄罗斯已经取代沙

特， 成为我国第一大石油进口来源

国， 未来俄罗斯对中国石油出口量

将占到俄罗斯出口量的三分之一 ，

在中国市场份额战上沙特比较被

动，压力很大。 国际能源署年初发布

报告称俄罗斯减产实际不到 30 万

桶/日

， 但俄罗斯称由于对原油成

分、密度的计算方式不一样，实际减

少产量已达标， 而且产油国自己组

织的监督机构也未提出异议。

王能全

： 俄罗斯虽然最终同意

了联合减产协议，但在其坚持下，由

俄罗斯等国组成的市场监督委员会

要在 2018 年 6 月对国际石油市场

进行再评估， 以决定共同减产行动

是否继续。 俄罗斯目前的石油产量

在 1120 万桶/日上下， 虽然其承担

的减产义务是 30 万桶/日

， 但实际

减产量为 31.8 万桶/日

。俄罗斯希望

的石油价格为 50 美元/桶

， 不希望

石油价格上升过快、 美国和世界其

他国家的石油产量侵蚀自己的市场

份额。 在本次部长级会议之前，俄罗

斯官员一再表示， 国际石油市场已

经存在过热的现象 。 因此 ，

如果

2018

年上半年的石油价格上涨过

快

，

俄罗斯有可能在

6

月份会议后

退出减产协议

，

或在

6

月份会议前

就有可能不遵守减产协议

。

陈蕊

： 美国页岩油的开发策略发

生变化，过去是不停地增加投资，追求

规模， 所以每年页岩油增量比较多，但

今年投资者对页岩油公司要求追求效

益，产量不再是第一指标。 在这种情况

下页岩油生产商会考虑价格和成本之

间的关系， 不会一味地去追加投资，

整

个美国页岩油产量的增幅肯定会受一

定的影响

，

跟过去两年相比将出现放缓

迹象

。

王能全

：

2018 年国际石油价格

重蹈 2014 年覆辙的可能性不大。 从

各种资料看，

2018 年美国页岩油增

加的产量不会超过 100 万桶/日

，美

国石油的整体产量将从目前的 966

万 桶/日 上 升 到 1000 万 桶/日 至

1050 万桶/日之间，不会突然出现很

大增幅。 对于美国未来的石油产量，

IEA 比较看好， 但认为到 2025 年后

才会有更大的产量增加。 从需求看，

增速虽然下降， 但石油需求还处于

增长的过程中。

2018 年，国际石油市

场的压力有可能出现在第二、 第三

季度。 当然，动荡的中东、捉摸不定

的世界政治经济形势、 日益频繁的

极端天气和自然灾害， 其中任一突

发事件都可能使 2018 年的国际石

油价格出现剧烈的动荡。

1.� 2018原油市场走向如何，能否实现再平衡？

2.�俄罗斯为何会前对减产延期态度暧昧不清？

4.�美国页岩油增产潜力如何，国际油价会否重蹈 2014覆辙？

邹志强

： 沙特对于减产态度坚

定， 王储和能源大臣法利赫明确表

态支持减产协议。 从过去一年的执

行情况来看，沙特超额完成配额，主

要有三方面原因。

一是缓解财政压

力

，

解决燃眉之急

。沙特这两年预算

为赤字，其油价预算平衡点比较高，

据 IMF 预测在 70 美元以上， 沙特

自身预测在 60 美元以上，减产协议

的执行有效地缓解了沙特财政压力

和外汇储备的快速下降， 这一点从

沙特的预算计划上可以看出， 其希

望在 2018 年做到预算平衡。

二是要

创造有利条件推进国内改革

。 所谓

国内改革 ， 就是沙特去年提出的

“

2030 愿景” 以及其他涉及到私有

化、发行债券、经济转型、反腐等方

面的改革， 这些改革都需要大量的

资金，需要以石油收入为支撑。比如

这两年沙特已经开始发行债券 ，发

行债券也是实现 “

2030 愿景 ”的一

个措施之一，国际油价下跌，预算缺

口太大，债券吸引力就降低了。特别

值得关注的是沙特阿美上市的计

划。 沙特阿美计划在 2018 年年中上

市，本来预计在今年七、八月上市，

上市推迟的原因，除了国内有分歧、

其他国家就上市地点向沙特游说等

经济和非经济的考虑之外， 其中很

重要的一点是沙特在等待油价稳定

在一个更合适的或者更为有利的高

点上。 为了沙特阿美的上市计划能

够顺利推进， 国际油价也需要稳定

在 60 美元以上，因为只有油价达到

一定高度，才能在 IPO 中募集到足

够的资金。从大的方面来讲，沙特阿

美公司上市其实也是沙特经济改革

的一部分， 即是私有化其中的一部

分。

三是和当前中东地区地缘政治

变化和紧张态势的加剧有关

。 沙特

的外交政策在王储穆罕默德·萨勒

曼主政以来外向性比较突出， 外交

政策和军事行动的耗支很大， 造成

了一定的经济压力， 更需要高油价

支持。

陈蕊

：

沙特减产的目的是提升

油价

，

最终目的是要提升收入

。

2017

年虽然其产量下降了， 但油价均价

大概回升了 10 美元，整个欧佩克国

家的石油收入增长超过 20%

， 这证

明沙特减产保价的策略是正确的 ，

在 2018 年沙特会维持这种策略。 沙

特在 2015

—

2016 年油价低的时候，

采取的措施是增产保市场份额策

略，但其市场份额并没有保住，同时

带来了石油收入的大幅度下降。 限

产保价策略和保市场份额策略 ，两

者选其一， 肯定是限产保价策略最

优， 所以在这种情况下沙特还会坚

持限产保价策略不变。

陈蕊 中国石油经济
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减产

协议

延期

原油

市场

路

在何方

?

11

月

30

日

,

欧佩克在维也

纳 举 行 第

173

届半年度的部

长级会议

,

图为

俄罗斯能源部

部 长 诺 瓦 克

（

左

）

及沙特能

源大臣法利赫

(

右

）

在会议上

发言

。 （

来源

：

视

觉中国

）
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3.�沙特力推减产协议的动力何在？

编者按

：

11 月 30 日，欧佩克召开部长级会议，决定将去年 12 月达成的联合

减产协议延至 2018 年年底。 不同于沙特寄希望于延长减产、提振油价，以推动沙

特阿美明年顺利完成 IPO，如期达到 2 万亿美元的市值。在本次会议之前，俄罗斯

的态度一直摇摆不定，被称为延长减产协议的唯一变数。 俄财政部表示，减产带来

的高油价将使俄石油公司税收增多、GDP 受损，担心油价上涨将使卢布升值。 实

行近一年的减产协议效果如何，美国页岩油产量会否激增，原油市场何时才能实

现再平衡？ 我们与您共同关注。


