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长牛显现   不言顶点 

                                                 ——原油走势分析 

 从长期趋势看，原油价值将持续提高，油价没有顶点 

1、 原油作为不可再生资源日益稀缺 

2、 世界经济发展对原油绝对需求量的持续提高。 

3、 原油作为国家经济命脉和安全的战略价值日益提高 

4、 货币因素，长期通货膨胀使得名义价格能够大幅度提高 

 
 从短、中期趋势看，原油处于大牛市中 

1、 世界经济逐步复苏带来的巨大需求增长 

2、 全球产能不足已经显现，短缺现象在短时间内无法解决 

 
 一个中期的原油供需不平衡已形成，供需不均衡导致原油牛市 

 

 把握原油牛市机会，首选直接投资原油，其次投资原油股票 
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全球原油市场长期影响因素分析 
 一、 原油资源情况和产量顶峰问题   

原油储量情况 

从长远来说，地球上的原油资源毕竟是有限的，而人类对原油的消费需求却绵延不

断，总有一天会达到原油资源耗尽的地步。现在全世界究竟有多少原油储量？2004 年

底已经探明的原油储量为 11880 亿桶。以目前的开采速度计算，地球上的原油储量只

够满足全世界原油消费需要 40 年。 

世界原油探明储量分布 
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世界原油储藏量主要分布在中东、拉美、欧洲、非洲、亚洲与北美。储量最大的国家

主要是沙特阿拉伯、伊拉克、科威特、阿联酋、伊朗、委内瑞拉、俄罗斯、美国等。

其中沙特阿拉伯的探明储量最大，占世界总储量的 22.1%，可以开采 68 年以上。伊拉

克、科威特、阿联酋等国则可分别开采 100 年以上，美国按目前的产量计算只能开采

11 年。据美国能源部门估计，今后 20 年内，世界原油还能供求平衡，但 20 年后就要

面临缺油的局面。虽然中东仍是世界最大的供应者，波斯湾仍将供应全球原油的一半

或三分之二，但是沙特已经有几十年没有发现新油田，很多旧油井已经灌水。 

 产量顶峰问题 

国际原油的产量可能已经接近顶峰，从而导致供应危机。如果全球原油产量真的很快

就要到达顶峰，也就是说，需求继续增长，但原油产量却逐年减少。这条原油产量的

下降曲线，与原油需求量的上升曲线相交，原油的价格就将急剧上升。关于原油产量

将达到顶峰的预测，是基于上世纪 50 年代原油公司地球物理学家胡伯特的数学公式。
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1956 年，胡伯特根据美国油田的资料预测，美国原油产量会在 70 年代初期达到顶

峰。而最后的发展结果也显示，美国原油产量果然在 1970 年到达顶峰，这使很多科学

家都接受了胡伯特的观点。今天，专家们以同样的方法进行预测。悲观者预计全球产

量最快会在 2005 年达到顶峰，乐观者预计 10—15 年内达到顶峰。无论这些估计是否

准确，但有一点是完全可以确认的：产量顶峰迟早会来临，只是时间早晚的问题。在

这个世界上，很难再找到新的大油田了。现在开采的原油，有 80%来自 1973 年以前发

现的油井，而它们的产量正在达到或者过了顶峰，例如世界最大的沙特盖瓦尔油田早

就开始注水开采，中国最大的大庆油田已经过了顶峰。世界可能已经跨过了“低油价

时代”的门槛，步入了“高油价时代”。 

 二、 经济发展对原油绝对需求量的持续提高 
世界范围内对原油的需求持续提高——从 1900 年的每天 50 万桶、1915 年的 125 万

桶、1929 年的 400 万桶到 2004 年 8210 万桶，永不停息。总部设在巴黎的国际能源机

构公布的《2004 年世界能源展望》预计，全球原油需求将年均增长 1.6%，到 2030 年

日需求量将达 1.21 亿桶。原油需求增长速度最快的将是发展中国家，新增需求主要来

自交通运输行业。原油需求增量大部分将由欧佩克成员国供应。到 2030 年，欧佩克将

满足全球一半以上的原油需求，这个比例比 20 世纪 70 年代还要高。国际原油贸易量

将翻一番，到 2030 年达到每天 6500 万桶，略高于原油总产量的一半。  

 

资料来源：IEA 

《展望》预测，为满足预测的新增需求，从 2003 年到 2030 年，油田、油轮、管线和

炼厂将需要累计投资 3 万亿美元。融资将成为一个重大挑战。如此大的挑战，却是在

哪里能找到如此庞大的易开采原油呢？ 

值得一提的是中国因素。在未来的 20 年里，由于中国要不断满足高速增长的工业和居

民对能源的需求，其能源压力将继续增加。中国经济的高速转型正在耗尽国内的能源
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储备，从而引发大规模的向海外寻找新供应源的举动。这一扩张策略助推了全球原油

市场的紧张局面，拉紧了国际关系，也是能源价格上涨的原因之一。目前，中国是世

界上仅次于美国的第二大原油消费国。2004 年，中国共耗用了 3.14 亿吨原油，其中

1.227 亿吨为进口原油。且这种势头还在上升之中。据国际能源机构(IEA)称，在未来

的 30 年中，中国的能源需求将占世界新增能源需求的 20％。IEA 预测，到 2030 年，

中国的原油进口量将从目前的每天不到 200 万桶猛增到每天接近 1000 万桶。这相当于

中国国内原油需求量的 80％以上。 

 三、 国际间原油争夺越演越烈，各国都在强调能源安全、原油安全 
原油早晚将枯竭，因此各大国早就偷偷开始行动。战略家们都知道：凡是有原油、天

然气的地方就会有战争。沿着世界原油分布走向，能看到一张原油战争的“路线

图”。从二战以来的大小战争，几乎都与原油有关。 

原油资源的争夺在近十几年来日益突出，20—21 世纪瓜分世界就是由“原油冷战”开

始。全球油气资源的争夺更加激烈，也使对原油进口依赖程度较高的国家面临着更大

压力。未来国际原油战略格局将可能呈现美国主导，欧佩克、俄罗斯、非洲等产油区

三分天下的局面。美国的原油政策也决不局限于确保本国的能源供给，它体现了美国

牵制他国经济和遏制敌对阵营时的战略威慑作用。 

美国能源问题专家保罗罗伯茨的《THE END OF OIL》一书认为，世界正处在一种新战

争的前沿，战争一方是有足够能源的国家，另一方则是没有足够能源但越来越情愿外

出争取能源的国家。他同样预测，争夺最后的丰富油气资源的斗争，很可能成为 21 世

纪地缘政治的主题。9．11 事件以来，美国政府将其战略原油储备有计划地扩大至 7

亿桶。中国、印度于 2005 年开始原油战略储备计划，争夺市场上有限的原油资源。 

除了正常商业需求、商业储备、公开的国家战略储备外，有战略眼光的强国还会不择

手段加紧积累非常规战略储备，这就形成无法估计的需求黑洞。谁拥有最后的能源，

谁就将是赢家。 

 四、 货币因素——长期通货膨胀使得名义价格能够大幅度提高 
通货膨胀是世界经济的常态，除了经济大衰退时期，其余年份都有或高或低的通货膨

胀。几十年下来，货币的贬值速度是惊人的。以美国为例，1940 年的 1 美元到 2004

年只值当初的 9%。每年的平均通货膨胀率约为 4%。 
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美国1940—2004年通货膨胀率
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资料来源：美国商务部 

我们置身在 10 年、20 年、30 年、50 年这样的坐标系里看油价，就需要把通货膨胀因

素考虑进去。原油作为稀缺性不可再生资源，从历史上看战胜了通货膨胀。而在未

来，离枯竭更接近的时候，有充分理由认为原油能继续战胜长期通货膨胀。我们认

为，未来原油价格至少应该加上通货膨胀率才是，名义价格将日益变成一个现在无法

理解的更大数字。因此，长期而言油价没有最高，只有更高。 

全球原油市场短、中期影响因素分析 
 一、全球原油需求急剧增长 

2003年下半年，美国经济走出熊市，日本经济也从低迷期中走出，中国、印度经济持

续高速度增长，使世界经济逐步出现强劲的复苏。从2003 年开始全球原油需求出现急

剧增加，由日增幅50 万桶达到1.5 百万桶。2004年世界经济出现25年来最强劲的增

长，原油增长速度继续加快，全球日需求总量达到8210万桶。2005年，预计全球日需

求总量将达到8340万桶，2006年预计超过8500万桶。 
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世界原油需求变化（百万桶/天） 

 

资料来源：长城伟业期货公司 

世界原油需求量（百万桶/天） 

 

资料来源：IEA 

 二、全球能源供应基本满足需求 

从世界原油供需状况来看，2004 年原油供需基本处于平衡状态。2005年一、二季度全

球日均供应量为8410万桶，与2004年同期基本持平，日均消费量几乎与供应量持平。
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世界原油供应量（百万桶/天） 

 

资料来源：IEA 

 三、全球产能不足已经显现 

全球主要产油国都面临这产能不足的限制。下图是自1971年来欧佩克产能与产出的解

释图 

欧佩克产能与产出对比 

 

资料来源：长城伟业期货公司 

在上个世纪70 年代全球商品资本投资急剧膨胀，在1981 油价达到顶峰之后原油领域

的投资呈现泡沫性增长，导致80年代中后期产量急剧增长，油价跌至12 美金附近，与

其他经济领域相比，能源领域的投资回报率急速下降，1988 年其他经济领域的平均投

资回报率达到12%，而原油开采的回报率达到负值，为-5%，提炼及运输领域的回报率

为0。欧佩克开始限产政策，并且在此之后的20 年里欧佩克没有加大对原油基础建设

的投入，在图形上欧佩克产能表现为横向延伸，其间的全部增产几乎都来自原来的闲

置产能，这种现象同样发生在提炼、合成、运输等原油相关行业。目前产油国的产能

的利用已经达到极限，欧佩克大部分成员国长期超限额生产，产量已接近产能上限，
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而目前少量的剩余产能主要以市场需求量较小的重油为主。 

资料来源：IEA 

投资不足也和跨国原油公司的战略有关。近年来，跨国原油公司吸取了历史教训，他

们更关心的是公司股价和收益，而非增加投资开发新油田。他们的经营战略是，通过

遏制可能导致油价下跌的生产扩大，以及强化对全球原油资源和原油市场的控制，最

终从欧佩克手中夺取油价的决定权，避免油价大幅下滑，并力保股票价格不断上涨。

自 2003 年开始，全球闲置提炼能力已经明显下降（如下图），这将是改变全球能源格

局的主要因素。 

闲置提炼能力（百万桶/天） 

 

资料来源：长城伟业期货公司 
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因此目前油价的高涨并不是一个暂时的现象，它反映的是目前产能不足导致的供需矛

盾的极度恶化。 

 四、成本及附加费用逐年提高 

生产成本的提高对于价格构成支撑。来自高盛的最新数据表明，以前全球原油的平均

生产成本在20 美金/桶左右，但全球14%的产出量（主要来自非欧佩克国家）必须确保

30 美金/桶以上的成本价格才能实现通常8%的投资回报。 

产油国生产成本（美元/桶）示意图 

 

 

资料来源：高盛 

除此之外其他附加费用也在逐年提高，其中最大的一部分来自于能源税，大致包括生

产税、进口税、货物税（增值税）、消费税与环保相关的税收等项目。由于各国能源

资源、能源安全、国家外汇、推动节能以及产业和消费者利益等情况的不同，各国的

能源税率差异很大。IEA的调查显示生产国对能源征收的税率不超过50%，而消费国征

收的税率基本上都在100%以上，最高的接近200%，这样仅税收一项，平均油价就要提

高大约6 美元，此外开采、运输成本的提高也将成本提高了9-10美金，因此原油平均

成本至少在35美金/桶以上。考虑到库存、品质等因素，原油价格的升贴水大致11 美

金/桶左右，这样对于目前50美金的“高价油”，投机炒作只有占4 美金左右。 
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原油价格构成（美元/桶） 

资料来源：长城伟业期货公司 

 五、影响油价的其他因素 

政治、军事、恐怖袭击、自然灾害等突发事件                 

从几十年的历史情况看，油价受突发事件影响而波动日益频繁，政治、军事、经济、

恐怖袭击和自然灾害等因素已经成为一种伴生状态，这反映了供应的脆弱和需求的刚

性。未来油价的不确定性因此日益增大。 

国际游资推波助澜 

目前，国际油市与股市、汇市一样，已成为投机收益的大“赌场”，投机资金正在取

代政治事件、经济波动、战争爆发等因素，成为左右国际油价走势的主导力量。有报

道指，全球对冲基金有 7000 家，资产达 9600 亿美元，它们的流向直接影响着油市、

汇市和股市波动。2004 年油价上涨前，市场中活动的对冲基金数量达到历史新高。 

 六、总结 

尽管油价持续高涨对于全球经济将构成威胁，但不可否认能源的短缺现象不是短时间

可以改变的。BEA的研究资料认为世界油价的循环周期大约是30 年一次，如1940-1970 

以及1970-1997 年。而在任何一个周期的开始都需要近10 年的投资增长阶段，从而有

效的支撑后续20 年的产量增长，目前产能不足以及油价暴涨的矛盾将带领全球原油进

入投资增长阶段，而这一矛盾至少要在10 年后才可以有效解决，这意味着油价将高价

位区间长期运行。 

未来原油价格注定不会平稳的，将在高价位大幅度震荡并且不断创出新高。世界宏观

经济的短期波动、需求的暂时回落将会造成油价大跌，这是买入的大好机会；突发事

件、投机炒作、供应中断等也将使油价经常大幅上蹿。 
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国内三家主要原油上市公司的简要分析 
 
 
 
 
 

三家国内原油公司的经营业绩情况 

中国石油（0857）近几年的经营利润平均 90%以上来自勘探与生产板块，2005 年下半

年炼油板块大幅度亏损后，100%以上的经营利润将来自勘探与生产板块。 

中海油（0883）是纯原油勘探与生产公司，利润都来自该板块。因此原油的实现价格

对这两家公司业绩形成了绝对影响。 

中国石化（0386）利润的 53%来自于勘探与生产板块，原油的实现价格对该板块业绩

形成了相当的影响；由于成本油价受政府管制而使得价格倒挂，炼油板块的利润与原

油价格是负相关关系；石化板块受惠于成本推动和周期景气，毛利水平应该可以维

持；营销及分销的毛利也因成品油价格管制而被压缩，略受原油价格压制。因此该公

司利润对原油价格的敏感性要低些。 

三家国内原油公司的利润构成（亿元） 

 中国石油（0857） 中国石化（0386） 中海油（0883） 

项目 2003 2004 2005 中 2003 2004 2005中 2003 2004 2005中

净利润 696.1 1029.2 616.24 224.2 360.2 196.5 115.4 161.9 118.3

经营利润 991.9 1465.9 855.4 388.8 630.7 336.8 156.8 223.8 168.2

勘探与生产 923.7 1255.7 846.9 191.6 256.1 177.9 156.8 223.9 168.2

炼油 50.35 119.81 -59.49 60.73 59.43 -12.96    

化工与销售 10.41 76.55 57.56 35.43 187.2 108.2    

天然气 19.22 25.35 14.78       

营销及分销    119.4 147.2 66.43    

本部及其他    -18.36 -19.25 -2.75    

资料来源：相关公司年度报告 

 盈利预测与估值比较 

我们对 2005—2007 年的国际原油年度均价、相关公司年度实现均价，以及公司未来利

润做了预测，结果如下： 
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原油均价及实现均价预测（美元/桶） 

项目 2003 2004 1H 2005 2005F 2006F 2007F 

WTI 31.05 41.52 53.13 56.30 60 62 

Brent 28.83 38.27 51.40 54.30 58 60 

中国石油（0857） 27.20 33.88 43.42 48.59 52 54 

中国石化（0386） 27.56 33.28 39.40 45.59 49 52 

中海油（883） 28.11 35.41 43.91 49.19 52 54 

资料来源：第一上海 

三家国内原油公司的业绩预测（元/股） 

公司名称 EPS PE 

 2005F 2006F 2007F 2005F 2006F 2007F 

中国石油（0857） 0.75 0.81 0.84 8 7.5 7.2 

中国石化（0386） 0.42 0.44 0.44 7.6 7.3 7.3 

中海油（0883） 0.65 0.72 0.75 7.9 7.2 6.8 

资料来源：第一上海 

据Bloomberg有关数据，国际原油巨头估值水平约在11—12 倍。中国的三家原油公司

估值都在8倍左右，比较有吸引力。 

中海油（0883）是单纯的石原油勘探开采企业，在三家同类公司中它在油价上升时的

受益程度最大，而且其产量提升空间最大，因此它是该板块中的投资首选。 

中国石油（0857）超过100%的经营利润来自勘探和生产板块，油价上升时的受益程度

也比较大。但其炼油板块受到油价上涨的打击。因此，它是该板块中的投资次选。 

中国石化（0386）的勘探和生产板块受益于油价上涨，但炼油板块和化工板块承担成

本上升的压力，油价因素被部分抵消。全球石化行业景气度仍然较高。该公司也是较

好投资品种。如果今后国家放开国内成品油价格，则是该公司重大利好，事件型投资

者需留意该因素。 

未来原油价格注定不会平稳，将在高价位大幅度震荡。2005年4季度和2006年初，世界

宏观经济的短期走弱、需求的暂时回落有可能造成油价回落。三家原油公司的股价与

原油价格高度相关，油价下跌也将使股价大幅度下跌，这正是吸纳能源股的大好机

会。 

- 12 -  
不可将本报告对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 



第一上海证券有限公司 2005 年 11 月 

 

 

 

- 13 -  
不可将本报告对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

第一上海证券有限公司  

中环德辅道中 71 号  

永安集团大厦 19 楼  

电话:  (852) 2522-2101  

传真:  (852) 2810-6789  

 

本报告由第一上海证券有限公司(“第一上海”)编制并只作私人传阅。未经批准，不得以任何方式使用或转载本报告之任何内

容。此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据的邀请

或向人作出邀请或构成对任何人的投资建议。此报告的内容并未有考虑到个别的投资者的投资取向，财务情况或任何特别需要。

此报告所载资料在刊出时皆被第一上海认为可靠，但第一上海不能担保其准确性或完整性，而第一上海不会对因使用此报告的材

料而引致的损失而负上任何责任。第一上海或其关连人仕可能会因应不同的假设或因素发出其它与本报告所载资料不一致及有不

同结论的报告。第一上海或其雇员将不会对因使用此报告的材料而引致的损失而负上任何责任。第一上海或其关连人仕可能会持

有此报告内所提及到的证券或投资项目。 

©2005第一上海证券有限公司 版权所有。保留一切权利。 


	全球原油市场长期影响因素分析
	全球原油市场短、中期影响因素分析
	国内三家主要原油上市公司的简要分析

