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1．事件 
从 2014 年 8 月份以来，国际原油价格出现了大幅下跌，尤其是 11 月份以沙特为首的 OPEC 放弃了对全球原油

产量的调整，显著地冲击了原油价格，Brent 和 WTI 都于近期跌破了 50 美元/桶。这是自 OPEC 组织成立以来，以沙

特为首的 OPEC 第二次放弃对全球原油产量的控制，放弃作为价格控制者的角色。回顾 1986 年沙特的价格战历史，

有助于我们对当前原油价格走势的理解和把握。但由于历史数据的缺乏，尤其是月度产量和库存数据的缺乏，我们只

能恢复历史的大概面貌。 

2．我们的分析与判断 
（一）、1985 年沙特原油价格战，半年油价见底，见底后反弹约 70% 

在 1986 年沙特发动价格战之前，原油价格其实已经经历了两轮上涨，名义价格从 73 年的不到 3 美元，最高涨到

了 35 美元，已经上涨了 12 年。 

图 1：Dubai 价格（名义） 

 
资料来源：Wind，中国银河证券研究部 

原油价格长期在高位，导致了两个结果：第一是全球原油消费增长出现了绝对的下降，自 1979 年全球石油消费

达到了 63.9 百万桶/天之后，出现了连续的 4 年下滑，到 1983 年，全球石油消费只有 57.6 百万桶/天，绝对量下降了

6.3 百万桶/天，相比 1979 年下降了约 10%。 
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图 2：全球石油消费量（百万桶/天） 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究部 

第二是长达十二年的原油高价格，非 OPEC 国家加大了投资，开发了以北海、墨西哥湾为代表的浅海海洋石油，

以及阿拉斯加、前苏联等均加大了产量，使得非 OPEC 国家的原油产量从 1979 年的 24.2 百万桶/天增加到了 29.6 百

万桶/天，净增加了 4.2 百万桶/天，相比 1979 年增长近 8%。 

图 3：非 OPEC 国家产量（百万桶/天）  图 4：沙特原油产量（百万桶/天） 

 

 

 
资料来源：中国银河证券研究部  资料来源：中国银河证券研究部 

这几年中，全球石油的绝对需求减少了 6.3 百万桶/天，非 OPEC 国家产量净增加了 4.2 百万桶/天，使得 OPEC 国

家整体的产量从 1979 年的 30 百万桶/天，下降到了 1985 年的 16 百万桶/天，绝对量整整下降了 14 百万桶/天、下降近

一半；这其中，沙特做出了重大牺牲，产量从 1980 年的 10 百万桶/天下降到了 1985 年的 3.6 百万桶/天；其余的很大

部分是因为伊朗和伊拉克陷入战争，使得产量出现大幅下降。 

图 5：美国进口原油价格（名义） 

 
资料来源：中国银河证券研究部 
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沙特为了维持原油价格，与其他 OPEC 国家合作了 4 年，通过削减产量的方式把油价稳在高位。但市场份额的持

续流失，从 1980 年的 41%下降到了 1985 年的 27%，最终在 1985 年 12 月，沙特宣布了重获原油市场份额的意图。开

始提高产量，冲击全球原油市场。 

因为数据可得性的问题，我们采用了美国进口原油月度价格的数据来研究沙特价格战的后果。进口原油价格基本

滞后国际现货原油价格一个月。从历史来看，自沙特 1985 年 12 月份宣布价格战以后，6 个月以后原油价格见底，月

度价格最大跌幅在 57%左右；随后在接下来的一年当中反弹了 70%。  

（二）、本轮原油价格战与 1985 年的不同 

这一轮价格战跟上一轮价格战有明显的不同：第一、全球石油需求只有在 2009 年出现了下降，2013 年的全球石

油需求相对于 2008 年的石油需求增加了 6%；第二、从 OPEC 国家的市场份额来看，OPEC 的市场份额从 2008 年的

44%下降到了 2013 年的 42%，仅仅才 2 个点，即使考虑 2014 年，OPEC 的市场份额依然在 40 个点以上；第三、这一

轮 OPEC 国家的竞争对手是页岩油，页岩油的产量增长严重依赖于新增投资，它相对于北海、墨西哥湾对油价的波动

承受能力明显弱；第四，但最大的不同是这一轮有丰富的原油期货衍生品，上一轮原油价格战的时候没有期货市场，

期货市场的出现放大了原油价格的波动幅度。 

3. 投资建议 
从历史比较的角度来看的话，我们认为，原油价格会在 2015 年上半年出现底部，从历史的角度来看，跌幅已经接

近，但原油期货市场的出现，不排除跌幅超过上一轮的可能性。另外，在原油底部出现之后，将在随后的一年内会出

现 70%以上的反弹力度。 
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评级标准 
银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 
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