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[Table_Summary]  报告摘要： 
围绕油价沙特和美国已展开两轮博弈，第一轮博弈围绕增产还是减产，以沙特妥协告

终；第二轮博弈围绕减产多少展开，沙特通过有限减产实现了打击页岩油企业的目的。 

 

 第一轮油价博弈，围绕减产与否展开，沙特和俄罗斯的博弈是明线，和美国的博弈是

暗线 

本轮博弈沙特处于劣势，以沙特妥协告终。原油减产协议主要看沙特的意愿，而沙特

发动原油价格战的真正目的是打垮美国页岩油企业，重新夺回原油定价权。与俄罗斯

相比，沙特在财政上对原油出口更加依赖，财力也较俄罗斯更弱，因此沙特很难通过

价格战使俄罗斯屈服，所以与俄罗斯的博弈是明线。与美国的博弈是暗线，但由于特

朗普以加征原油进口关税作为威胁，沙特不敢冒这个险，被迫屈服。沙特与其他中小

产油国相比，“智猪博弈”模型和搭便车行为决定其他中小产油国有足够动机不减产

或少减产。因此第一轮的三大博弈中沙特均处于劣势方，最终以减产作为妥协。 

 第二轮博弈，围绕减产多少展开，美国可能是最大输家 

价格弹性的存在使沙特可以在小幅减产的情况下保住原油出口收入。在疫情全球扩散

背景下，今年全球 GDP 预计负增长，由于原油需求取决于全球经济增长，故今年原油

需求将大幅下滑，特别是二季度预计下降 2100 万桶左右。在美俄和部分中小产油国

采取不减产或少减产的既定策略下，以沙特为主导的 OPEC 组织更倾向于达成力度较

弱的减产协议。因为价格弹性的存在，大幅减产反而会使沙特丧失更多的原油出口收

入，有限减产反而能保住市场份额。 

沙特通过有限减产达到了打击页岩油企业的目的。在第一轮博弈中，受制于特朗普关

税威胁，沙特被迫屈服。但第二轮博弈中，沙特通过选择小幅减产，使油价依旧保持

在 30 美元以下，在避开美国关税报复的情况下实现了打击美国页岩油企业的目的。 

 低油价会冲击美国经济，降低特朗普连任概率 

页岩油企业是特朗普重要票仓来源。低油价不仅会造成美国经济通缩预期，还会成为

其债务泡沫破灭的催化剂。由于页岩油主要分布在共和党主导的州，是特朗普重要票

仓。低油价可能引发页岩油企业大量破产，降低特朗普连任概率。 

 风险提示： 

疫情好转超预期、原油减产协议取得新进展、地缘政治冲突等。 

  
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1. 油价的决定机制 

1.1 原油需求和全球经济增长密切相关 

全球经济增长决定原油消费量。从需求端来看，原油需求增速和全球 GDP 增长密切

相关，当全球经济增长越强劲时，原油消费越高，反之则反。但减产行为会造成二者出现

裂口，比如 1980 年第二次石油危机期间，由于 OPEC 联合减产，导致原油需求量增速明

显低于全球 GDP 增长率。同样的裂口也出现在 2003 年-2007 年，以及 2011 年-2014 年，

这均是由于原油联合减产所致。 

图 1：原油消费量和全球 GDP 增速密切相关 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

1.2 长期来看油价主要由供给端决定 

人为因素造成的供给限制是油价波动重要原因。回溯油价历史，在 1973 年之前的近

100 年时间里，国际油价长期处于较低位置，考虑通胀效应后大约维持在 20 美元/桶左右。

但 1973 年以来，以 OPEC 为主的国际原油垄断组织通过联合减产，限制了原油供应，造

成油价大幅走高。在一定程度上，原油价格波动和原油供给端有很大关系。 
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图 2：第一次石油危机之前油价长期处于低位 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

OPEC 根据全球原油需求制定的增产/减产计划是油价波动的原因。OPEC 组织一般

会根据全球经济增速来判断原油需求情况，在此基础上进行增产/减产行为，最终人为的

减小/放大原油供求缺口，这是油价大幅波动的原因。典型的比如 1973 年、1980 年、2003

年、2009 年 OPEC 主导的原油减产，均造成油价上涨、而 1986 年-1999 年期间，OPEC

主导的原油增产，造成那一时期全球油价长期处于低迷状态。 

图 3：人为制造的原油供求缺口，是油价大幅波动根本原因 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

1.3 OPEC 通过减产来保油价，通过增产来保市场份额 

减产保油价、增产保份额是 OPEC 一贯作风。从历史来看，OPEC 的产油增产一般

在减产保价和增产保份额间徘徊。70 年代和 80 年代初，OPEC 通过联合减产，使石油价

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

日产量:原油:世界 日消费量:原油:世界 万桶 

www.hibor.com.cn


 
宏观专题研究 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 5 

格大幅飙升，通过石油涨价获取了大量财政收入。但这也造成了非 OPEC 产油国的崛起，

侵蚀了 OPEC 的市场份额。80 年代中期起，为了重新夺回原因市场份额，击垮非 OPEC

国家原油生产商，OPEC 又开启联合增产行动，使原油价格长期处于 20 美元/桶的价格区

间，最终使 OPEC 的原油市场份额得到恢复。近 20 年来，OPEC 原油市场份额较为稳定，

但近年来随着美国页岩油企业的崛起受到一定威胁。 

图 4：OPEC 通过减产来保油价，通过增产来保市场份额 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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2. 原油需求下降，沙特的危与机 

2.1 当今原油市场存在供给端结构扭曲问题 

生产成本较高的美国占据当今原油市场最大份额，不受减产协议约束。在 2011 年以

前，以 OPEC 和俄罗斯为主的产油国联盟尚能维持原油联合减产行为，通过控制原油供应

来保持高油价。但随着美国页岩油革命的爆发，美国页岩油产量大幅提升，且不受减产协

议约束，这对以沙特和俄罗斯在内的传统原油出口国造成重大威胁。美国页岩油的大量开

采也使全球原油市场出现很大结构扭曲问题：生产成本较高、储量较小的美国占据了最大

市场份额；生产成本较低、但储量中等的俄罗斯占据了第二大市场份额，且经常拒绝履行

原油减产协议；以沙特为代表的 OPEC 组织，原油生产成本极低、储量极大，但市场份额

不断受到美、俄的挤压，其传统的减产保价政策经常遭到美、俄的破坏。因此，以沙特为

代表的 OPEC 组织一直希望将美、俄的石油厂商挤出市场。 

图 5：美国产油成本远高于 OPEC 国家和俄罗斯 

 
资料来源：BP，民生证券研究院 
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图 6：产油成本较高的美国不受减产协议约束，原油产量比沙特和俄罗斯高 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

2014 年沙特曾试图通过价格战挤出美国页岩油厂商，但受财力限制而失败。2014 年，

为了将萌芽中的美国页岩油厂商挤出市场，沙特通过原油增产发动了价格战，将国际油价

打至美国页岩油生产成本线之下（30 美元以下）。但由于当时美国页岩油厂商以大量发

行低息债务的方式亏损经营，顶住了低油价的冲击。而价格战的发起者沙特，由于量价齐

跌损失惨重，由财政盈余转入财政赤字状态。 

图 7：2014 年价格战导致沙特财政损失惨重 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

2.2 今年原油需求或减少 7.9%，其中二季度或下降 21.3% 

今年原油消费量将大幅下滑，二季度下滑最多。根据测算，全球 GDP 增速每提高/

下降 1%，全球原油需求对应提高/下降 1.25%。根据 IMIF 关于全球经济增长的最新预测，

0

200

400

600

800

1000

1200

1960 1965 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015

日产量:原油:美国 日产量:原油:俄罗斯 

日产量:原油:沙特阿拉伯 
万桶 

-20

-10

0

10

20

30

40

0

20

40

60

80

100

120

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017

美元/桶 
原油价格:名义 沙特:财政盈余占GDP比重：右轴 

% 

www.hibor.com.cn


 
宏观专题研究 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                   证券研究报告 8 

2020 年全球 GDP 或负增长 3%，与 2020 年 1 月的预测相比，目前的预测下调了 6.3 个百

分点。对应来说，2020 年全球原油需求相较之前的估计或下降 7.9%，大约减少 800 万桶/

日的原油消费量。二季度来看，根据摩根大通预测，二季度全球 GDP 可能负增长 13.7%，

以此推测，二季度全球原油需求预计下降 21.3%，大约减少 2100 万桶/日的原油消费量。 

图 8：原油需求和全球 GDP 增速正相关 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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