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2005年国际原油市场展望

上海期货交易所

中油集团经济技术研究中心
2004年12月02日



提纲

二、 油价变化对中国经济的影响

三、 2005年油价影响因素分析及展望

一、 2004年世界石油市场回顾
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2004特点1:  国际油价总体波动上扬
国际油价走势图2003-2004
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2004特点2:  油价水平高于去年

W TI 布伦特 迪拜 米纳斯 O PEC一揽子
2003年Q1 34.06 31.51 28.39 31.63 30.55

           Q2 29.02 26.02 24.44 28.52 25.85

           Q3 30.18 28.41 26.57 27.44 27.38

           Q4 31.17 29.43 27.67 30.61 28.86

2003年年均 31.11 28.83 26.76 29.55 28.1

2004年Q1 35.31 32.01 29.54 30.8 30.75

           Q2 38.28 35.52 33.28 35.41 34.42

      Q3 43.8 41.54 36.24 40.77 38.99

2004Q1-Q3 39.25 36.36 33.11 35.79 34.76

        Q4(截至 11月 16) 50.92 46.63 36.35 43.58 42.16

最高 56.42 52.03 39.27 53.88 46.61
10月22 10月 22 8月 20 10月 12 10月 21

最低 (2月 6/9) 32.41 29.13 27.27 27.5 28.09

2004年年均 41.33 38.01 33.62 37.06 35.94

国际原油价格 (美元 /桶 )
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2004特点3:  欧佩克价格带名存实亡

欧佩克一揽子油价
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2004特点4:  油价水平高于预计
路透社关于2004年布伦特油价的调查
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WTI油价的情况

WTI月度平均价变化
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布伦特油价的情况

布伦特月度价格变化
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迪拜油价的情况

迪拜油月度价格变化
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特点5:  高硫低硫原油价差扩大

3种原油的价格对比
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WTI 布伦特 阿拉伯重油

API 39 38 28

含硫量 0.3% 0.4% 2.9%
汽油石脑油收率 34% 32% 22%
中间馏份油收率 29% 27% 28%
渣油收率 37% 41% 50%

原油组份:    轻质油-重质油差异
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世界不同品质原油的产量
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世界不同品质石油产量的比例
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OPEC不同品质石油产量的比例



14

关键性影响因素分析

需求拉动型油价上涨

消息推动型油价上涨

供应不稳型“石油溢价”

能力不足型“恐惧心理”
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原因1：需求拉动型油价上涨
2004世界GDP增长由3.9％上调到5％

IEA OPEC IEA OPEC IEA OPEC
1月 7960 7966 122 125 1.6 1.6
2月 7990 7983 144 133 1.8 1.69
3月 8020 7975 165 145 2.1 1.86
4月 8027 8005 168 157 2.1 2
5月 8060 8040 195 180 2.5 2.29
6月 8110 8058 231 190 2.9 2.41
7月 8141 8090 249 210 3.2 2.67
8月 8216 8118 253 221 3.2 2.8
9月 8216 8158 252 252 3.2 3.18
10月 8240 8179 271 262 3.4 3.31
11月 8240 8174 271 250 3.4 3.16

总量 增量 增幅（％）
2004全球石油需求估测（万桶/日）
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原因2: 消息推动型油价上涨
NYMEX期货交易与价格
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原因3: 供应不稳型“石油溢价”
2004年是政治事件、恐怖袭击、自然灾害以及劳资纠纷等突发
事件多发的年份。突发事件涉及范围广、发生频率大、影响深
远。

• 沙特境内自去年5月以来先后发生了五次恐怖袭击；
• 伊拉克局势日益恶化，南北两路出口管线和港口屡遭破坏；

• 伊朗核危机可能导致美国的军事行动，造成伊朗减产。

• 尼日利亚自2002年以来因劳资纠纷和种族矛盾引发多次罢工和内战威胁;
• 印尼恐怖活动不断;
• 委内瑞拉总统与反对派和美国积怨，石油生产和出口时时也受到威胁;
• 巴西和挪威石油工人出现罢工。

• 俄罗斯尤科斯因欠税问题面临破产，被迫关井减产

• 美国飓风严重影响正常的原油开采产、石油进口、炼油生产和库存增加。

• 消费国炼厂安全事故与油田事故也频繁发生，进一步加重了国际市场供应的脆弱
性。



18

原因4: 能力不足型“恐惧心理”
以下因素均使人们对未来的石油供应产生恐惧，对油价上升

起到推波助澜的作用。

• 壳牌事件 引发石油工业信任危机

• 大石油公司 重效率轻增长，并且一直认为后市油价看跌（20美元/桶），从而忽

视了对上游勘探的投入。

• 欧佩克国家 对外开放力度不大，外资进入困难，产能成长放缓。特别是最近几个

月欧佩克连续增产，使得剩余产能减少。

• 消费国 进口多元化和减少对中东的依赖使得欧佩克对增加产能有后顾之忧。

• 学术界 石油产量高峰即将来临”等资源枯竭论调再次抬头。
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一、 2004年世界石油市场回顾

三、 2005年油价影响因素分析及展望

二、 油价变化对中国经济的影响
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高油价对世界经济的影响

油价上涨10美元并维持1年对GDP的影响

70年代 目前

世界 1.2 0.5

发达国家 1.5 0.25

发展中国家 0.75
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高油价对发达国家的影响不大

美国：减息、减税、增支，刺激经济增长；

欧洲：油品含税高，欧元币值相对坚挺（升40％），油价低于2000年

日本：国内石油公司竞争激烈，日元币值坚挺（升 15％）；油价升8％
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高油价对发展中国家的影响较大

实义GDP（%）通货膨胀率（%）贸易差额（%GDP）
中国 -0.80 0.80 -0.60
印度 -1.00 2.60 -1.20
马来西亚 -0.40 2.00 0.00
菲律宾 -1.60 1.60 -2.00
泰国 -1.80 0.80 -3.00
阿根廷 -0.40 0.20 0.20
巴西 -0.40 2.00 -0.40
智利 -0.40 2.00 -1.40

油价上涨10美元并持续一年对发展中国家的影响

资料来源：IEA和 IMF
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亚太国家进口石油的负担不大

原油净进口成本与GDP之比

5％以下
泰 国

日本

中国

韩国

印度
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亚太国家进口石油的负担不大

原油净进口成本与总额出口之比

10％上下

印度

韩国
泰国

中国台湾
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亚太主要国家的币值变化
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高油价对中国的影响明显

• 石油进口量大，

• 人民币与美元直接挂钩的国家

高油价对经济的影响比较明显。在高油价和国家宏观调控政策的共同
作用下，2004年下半年以来的变化：

• GDP逐步小幅回落，
• 石油消费增速下降：一季度19.7％；二季度24.28％，三季度8％。
• 乙烯产量出现负增长，6－10月份连续负增长－11％；
• 冶金和有色金属行业用电量均出现大幅回落

• 汽车销售量的增长速度明显放慢

• 7、8、9三个月物价上涨连续突破5%警界线，10月回落到4％。
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高油价对中国GDP影响有限

• 国际石油价格冲高50美元/桶以上，中国经济增长速度并没有因高油
价导致大幅下滑，即使扣除通货膨胀因素，中国经济增长依然在8
％左右。

• 原因之一就是国内有“价格防火墙”。国内原油、成品油的定价机制
不同，决定了国际原油涨价的影响在相当程度上由国内两大石油公
司内部消化了。2004年2月以来，国际原油价格（布伦特原油）上
涨了70％，而同期国内原油上涨50％，成品油价格仅上涨了15％
（8％＋〕。

• 原因之二是中国经济对高油价的承受能力也在不断提高。由于国内
调价滞后，影响幅度减缓；外汇储备增至5000亿美元，进口负担相
对变小；另外，中国经济能耗有较大下降；拉动中国经济增长的外
资经济和东部地区民营经济对高油价的承受能力较大。从历史和近
来中国经济运行情况看，每桶40美元以下的油价，中国经济是能够
承受的。
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高油价对中国的潜在影响较大

油价上升

国内油价上升
进口价格上涨

消费价格上升

整体需求减少

石油进口额
增加

进口增加

世界经济增长
下降

出口下降

净出口下降

GDP下降

非油气行业
成本上升

非油气行业
效益下降

投资减少

石油进口的负担只是小

事，油价的深层影响涉

及面很大。油价对中国

的影响肯定有，但是程

度如何没有统一意见。

油价波动终归是最大的

风险
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油价风险

1、对外贸的影响：上涨达10美元，全年外汇损失88亿美元
2、对经济增长的影响：消费、投资、出口下降。GDP下降

0.8
3、对相产业的影响：运输、旅游、燃油发电、工业成本上升
4、对物价和通货膨胀的影响：连锁反应
5、对消费者的影响：最终承受者是消费者。结果有两个：或
者是减少支出和购买力；或者是要求提高工资、引起劳动
力成本的增加，进而造成企业和国家的负担，竞争力下
降。



31

应对石油风险

长期的战略+近期的对策

近期的对策:
政府、企业、消费者
共同努力

• 建立储备
• 开发海洋石油
• 开征燃油税
• 提高人民币汇率
• 走出去
• 发挥市场作用

长期的战略:
国家石油安全战略

• 可持续发展的观念
• 全球化的观念
• 多元化的观念
• 市场化的观念
• 依靠科技进步的观念
• 提高应变能力的观念
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走出去

通过国际合作共同推进资源国的开放

如果投资跟不上，世界的资源储量和生
产能力就难以满足需求增长的需要，全球市场
形势还会依然严峻。

我们“走出去”实际上是为全球的供需平
衡做贡献。因此，建议以后我们的海外工作多
注意这方面的正面宣传。目前高油价的形势有
利于与其他石油消费国一道探讨在资源国扩大
石油投资的可能性。
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发挥市场作用

• 根据市场的逐利原则，资源当然要流向价格较
高的地方。由于国内外的价差，国内的资源有
严重的外流倾向，因为那是盈利的；而国外的
成品油则不愿意进来，因为这意味着亏损；从
而最终会造成国内资源的紧张。

• 由于我国调价的时间差，市场出现囤积和惜售
现象，也在一定程度上造成资源紧缺。所以，
更加市场化的定价机制有利于资源的有效配
置。

• 石油期货市场的作用尤为突出
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上海燃料油交易十分活跃

上海燃料油 01交易行情图
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上海燃料油价格受国际价格影响

上海燃料油期货价格与W TI价格的关联
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提纲

一、 2004年世界石油市场回顾

二、 油价变化对中国经济的影响

三、 2005年油价影响因素分析及展望
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油价影响因素分析
促使油价上升的因素:
欧佩克剩余产能和产量政策
石油基础设施能力有限
伊拉克产量不稳定
其它产油国潜在的供应中断

促使油价下跌的因素:
高油价负面作用抑制需求增
长

非欧佩克产量继续增加

欧佩克供应滞后

石油库存水平将趋于好转

中性因素:
美元币值

天气变化



38

促降因素1:高油价负面作用抑制需求增长
有2种形式可以抑制石油需求增长：

一是高油价对需求产生抑制。

二是针对发达国家的恐怖袭击可能会打击需求

世界GDP增长情况2004-2005(IMF)
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2005年石油需求继续增长但幅度减缓
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促降因素1:高油价负面作用抑制需求增长

公司 2004年 2005年 增长
巴克利投资银行 82.2 84.2 2
全球能源研究中心 82.4 83.9 1.5
花旗集团 82.2 84.4 2.2
德国商业银行 82.4 84.1 1.7
德意志银行 82.3 83.9 1.6
第一劝业银行 82.8 84.1 1.3
美国能源部 82.3 84.4 2.1
经济学人讯息部 82.4 84.6 2.2
能源安全分析公司 80.8 82.7 1.9
高盛 82.3 84.4 2.1
国际能源机构 82.4 83.9 1.5
摩根斯坦利 82.2 84 1.8
欧佩克 81.8 83.4 1.6
剑桥能源 82.1 83.9 1.8
石油金融公司 82.4 84.2 1.8
平均 82.2 84 1.8

路透社关于2005年世界石油需求的调查(100万桶 /日 )
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促降因素1:高油价负面作用抑制需求增长

2004年 IEA OPEC IEA OPEC IEA OPEC
7月 8323 8256 182 167 2.2 2.06
8月 8396 8284 180 166 2.2 2.05
9月 8383 8332 177 174 2.1 2.13
10月 8385 8341 145 161 1.8 1.97
11月 8385 8323 145 149 1.8 1.82

2005全球石油需求估测（万桶/日）

总量 增量 增幅（％）



42

2005年石油需求继续增长但幅度减缓
(3.3%> 1.8%)

世界石油需求年度增长量
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2005年石油需求增长来源

2004 2005 变化
世界总计 81.74 83.23 1.49
OECD总计 49.34 49.52 0.18
发展中国家总计 21.23 21.97 0.75
其它地区总计 11.18 11.74 0.56
中国 6.34 6.75 0.41
中东 5.36 5.71 0.35
北美(OECD) 25.1 25.33 0.23

其它亚洲 8.29 8.49 0.2
前苏联 3.88 4.03 0.15
拉美 4.87 4.99 0.12
非洲 2.7 2.77 0.07
西欧(OECD) 15.6 15.65 0.05

其它欧洲 0.96 0.96 0
亚太(OECD) 8.64 8.54 -0.1

世界石油需求增长主要来源
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促降因素2：非欧佩克产量继续增加
2005年120万桶/日

分地区增产来源
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促降因素3：欧佩克增产的滞后作用

OPEC产量
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促降因素3：欧佩克增产的滞后作用

EIA对OPEC原油产量需求的预测(10月)
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促降因素4:石油库存趋于好转
伊凡飓风强烈破坏力超常

影响原油生产:墨西哥湾原油和天然气日生产能力分别为170万桶
和123亿立方尺，约占美国油气产量的1／4，受飓风“伊凡”影响，
墨西哥湾地区1/2以上的原油、1/3以上的天然气停产，累计减产
原油2000万桶和天然气800亿立方英尺；截至11月初,仍有22万桶石
油和7.45亿立方英尺天然气的日生产能力关闭。按照经验，估计需要4个
月才能得以全面恢复。

影响石油进口:委内瑞拉（PuertoLaCruz）港口停运，美国进口数
量减少150万桶/日；
影响炼厂生产：瓦莱罗能源公司（Valero Energy Corp）关闭了
所属的日加工原油27.5万桶的阿鲁巴岛（Aruba）炼厂；埃克森
美孚位于路易期安那Chalmette的原油加工量为18.25万桶/天的炼
厂

影响石油库存:美国原油库存减少910万桶，至2.695亿桶。目前原
油库存创自2月6日以来最低，也接近历史低点。
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美国原油库存增长
百万桶
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欧洲原油库存增长
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亚洲原油库存增长



51

世界石油
产能

世界石油
需求

1

2

促升因素1：欧佩克政策变化

欧佩克剩余产能减少
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促升因素1：欧佩克政策变化(减产?)

1

2

欧佩克10国配额与产量
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促升因素2:石油设施能力有限

炼制：美国的炼油能力多年未见提高；亚太地区的新增炼能也在

下降，2004年还会下降。这些直接影响到油品的供应。

管道：俄罗斯的石油出口受到管道能力的制约，俄油出口中国只

能通过铁路。

海运：油轮运输，由于钢材价格上涨，新增油轮能力有限。随着

最近欧佩克产量的增加，油轮运输任务繁重，运价上升明显。直

接抬高了原油的运输成本。有关机构分析，运力紧张的情况到明

年下半年才可能缓解。
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促升因素3：伊拉克生产波动大

• 11月2日和11月18日，伊拉克北部管道再次遭到袭击；

• 11月5日, 美国大选之后,开始进攻费卢杰;

• 11月6日, 伊拉克临时政府宣布2个月的紧急状态;

• 目前, 伊拉克北部其它城市的战事继续之中

反美武装失利, 只好避重就轻, 由袭击人转向袭击石油设施。所
以,对石油工业的破坏活动不会停止，伊拉克的产量和出口量的波
动定会成为短期内左右油价波动的重要因素。

最乐观的估计是明年1季度保持210万桶/日, 2005年全年保持
230万桶/日的产量。恢复战前的水平依然只是一个目标
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促升因素3：伊拉克生产波动大

伊拉克产量
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促升因素4:潜在的突发事件造成供应中断

布什再次当选总统 (带动美国需求，加剧中东原油供应的安全焦虑情绪)

阿拉法特之后的中东局势（再度动荡？）

沙特（恐怖活动/中东局势演变/沙特革命?）

伊朗(核设施/恐怖联系: EU USA) 

其它中东海湾国家（基地组织袭击科威特、阿联酋、阿尔及利亚？）

俄罗斯政府的态度与尤克斯事件（重新国有化?）

苏丹(美国介入答尔富尔地区)
尼日利亚(11月16日再次罢工)
委内瑞拉(查维斯总统再次当选矛盾依旧 )
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中性因素1：美元币值的变化
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中性因素2：今冬天气的变化
美国取暖指数
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趋势判断1

• 以上所有促升因素起码要在今后一年时间内继续发挥
作用，引发油价稳挺在40美元以上的水平。

• 尽管供应增长小于需求增长，供需同样平衡；但是地
区性和结构性的供需矛盾依然存在，油价会随时反
弹。

• 如果今年冬季气候更加严寒、需求增长得不到抑制，
在接连发生突发事件造成短期供应中断的情况下，油
价可能再次冲高50美元，甚至60美元。

• 如果以上因素长期存在，特别是需求持续快速增长，
而石油供应的“瓶颈”得不到解决，则可能演变为真正
的石油危机。
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趋势判断2

• 2005年油价总体上将回落。

• 持续了一年的高油价可能会推动产油国增产和替代能
源（特别是核能）的开发，高油价对经济和石油需求

增长的抑制抑制作用将进一步显现。

• 然而，所有油价回落的希望要看石油需求增长减速,最
终要看各国政府、石油生产者和消费者的共同努力，

特别是发达国家需要改变其经济刺激政策，中国经济

能否顺利实现软着陆也成为市场关注的重要因素。
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趋势判断3
• 尽管需求增速减慢,但是绝对量依然增加。这样，欧佩
克失去了“机动生产国”的作用，但是，欧佩克会考虑
总体需求减缓和季节性需求减少因素，不排除减产可
能。2005年各个季度油价都将继续保持高位运行（＄
35＋）。

• 鉴于经济增长和石油需求趋缓，2005年的油价总体趋
势将是先高后低。

1季度布伦特油价可望继续保持40美元的高位；

2季度季节性需求减少，油价可望开始回落；

3季度逐步回落至35美元左右；

4季度再次出现微弱回升。

• 2005年全年平均价格将在35-40美元，趋近于2004年38
美元左右的水平。
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路透社的调查

路透社关于2005布伦特油价的调查
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剑桥能源的预测（布伦特）
WTI 布伦特 迪拜

2004 41.73 38.53 33.68
2005 40.83 38.56 34.13

CREA基准方案之年均价格(美元/桶
WTI 布伦特 迪拜

2004 41.12 37.92 33.08
2005 33.50 31.23 26.79

CREA低方案之年均价格(美元/桶
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美国能源信息署的预测（WTI）
EIA油价预测
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谢谢!!

单卫国

中油集团经济技术研究中心石油市场研究室

Shanwg@cnpc.com.cn
10-64265893

mailto:Shanwg@cnpc.com.cn
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