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OPEC 5 月减产执行率 84% 

——OPEC 月报点评 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 油价：5 月国际油价反弹。2020 年 5 月，受 OPEC+减产正式执行、美国原油

产量下降、全球需求逐步改善等多因素影响，国际油价反弹，布伦特原油现货

月度均价为 29.22 美元/桶，环比上涨 10.52 美元/桶（+56.22%）。  

 5 月 OPEC+减产协议正式执行。4 月 12 日 OPEC+达成减产协议，减产协议以

2018 年 10 月产量为基准（沙特、俄罗斯以 1100 万桶/天为基准），减产分三阶

段：（1）2020 年 5-6 月减产 970 万桶/天；（2）2020 年 7 月-2020 年 12 月，

减产 770 万桶/天；（3）2021 年 1 月-2022 年 4 月，减产 580 万桶/天。6 月 6

日，OPEC+决定将第一阶段 970 万桶/天减产延长至 7 月。此外，沙特、阿联

酋、科威特、阿曼 6 月分别计划额外减产 100 万桶/天、10 万桶/天、8 万桶/天、

1.0-1.5 万桶/天。 

 OPEC 产量：5 月 OPEC 产量环比减少 630 万桶/天，减产执行率 84%。根据

OPEC 6 月月报中二手数据源显示，2020 年 5 月，OPEC 总产量 2420 万桶/

天，环比减少 630 万桶/天。OPEC 减产 10 国第一阶段协议减产 609 万桶/天，

根据我们测算 5 月实际减产 512 万桶/天，减产执行率 84%；其中，沙特基本全

额减产，伊拉克、尼日利亚减产力度仍有待提升，5 月减产执行率分别为 46%、

56%。 

 非 OPEC 产量：预计 2020 年产量下降 323 万桶/天。根据 OPEC 6 月月报，5

月 10 个非 OPEC 减产国产量环比减少 295 万桶/天以上；减产协议以外的国家

（主要为美国与加拿大）在 4 月及 5 月产量分别减少 200 万桶/天和 80 万桶/天。 

OPEC 6 月月报预计 2020 年非 OPEC 国家原油产量下降 323 万桶/天。其中，

美国、俄罗斯、加拿大分别预计减少 143 万桶/天、114 万桶/天、42 万桶/天；

增量部分主要来自挪威（+30 万桶/天）、巴西（+19 万桶/天）、圭亚那（+10 万

桶/天）。OPEC 预计 2020 年美国原油产量 1110 万桶/天，同比下降 113 万桶/

天。 

 全球原油需求：维持 2020 年原油需求增速预期。 OPEC 6 月月报维持 2020

年原油需求预期。OPEC 6 月月报预计 2020 年全球经济增速-3.4%，与上月保

持不变。预计 2020 年全球原油需求同比下降 907 万桶/天，与上月预期相同；

预计 2Q20-4Q20 全球原油需求分别同比下降 1726 万桶/天、825 万桶/天、449

万桶/天，2020 年下半年原油需求有望逐季改善。预计 2020 年对 OPEC 原油需

求为 2357 万桶/天。 

 库存：4 月 OECD 原油库存环比+5810 万桶，石油产品库存环比+4960 万桶。

4 月 OECD 石油商业库存 30.69 亿桶，同比+1.84 亿桶，环比+1.08 亿桶，较五

年均值高出 1.41 亿桶。其中，原油库存 15.42 亿桶，同比+6080 万桶，环比+5810

万桶，高于五年均值 5790 万桶；石油产品库存 15.27 亿桶，同比+1.23 亿桶，

环比+4960 万桶，高于五年平均值 8260 万桶。 

 投资建议。5 月以来国际油价有所反弹，但仍处于底部区域，且石化行业盈利一

季度见底，我们认为随着需求恢复、油价回升，企业盈利将逐步改善，我们建

议关注既有业绩支撑、又有一定业绩弹性的板块或公司。关注民营炼化、开采

油服、轻质化等子板块，关注卫星石化、恒力石化、荣盛石化、桐昆股份、恒

逸石化、中国海洋石油、中海油服、新奥股份等公司。 

 风险提示：原油价格回落，石化产品需求不及预期，产油国产量变化等。 
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1. 油价：5 月国际油价反弹 

2020 年 5 月，受 OPEC+减产正式执行、美国原油产量下降、全球需求逐步改善等多因素影响，国际油价反弹，布伦特

原油现货月度均价为 29.22 美元/桶，环比上涨 10.52 美元/桶（+56.22%）。  

图1 布伦特原油月度均价（美元/桶） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

2. 原油供应：5 月 OPEC 减产执行率 84% 

2.1 5 月 OPEC+减产协议正式执行 

4 月 12 日 OPEC+达成减产协议。减产协议以 2018 年 10 月产量为基准（沙特、俄罗斯以 1100 万桶/天为基准），减产

分三阶段：（1）2020 年 5-6 月减产 970 万桶/天；（2）2020 年 7 月-2020 年 12 月，减产 770 万桶/天；（3）2021 年 1

月-2022 年 4 月，减产 580 万桶/天。6 月 6 日，OPEC+决定将第一阶段 970 万桶/天减产延长至 7 月。此外，沙特、阿

联酋、科威特、阿曼 6 月分别计划额外减产 100 万桶/天、10 万桶/天、8 万桶/天、1.0-1.5 万桶/天。 

2.2 OPEC 产量：5 月产量环比减少 630 万桶/天，减产执行率 84% 

根据 OPEC 6 月月报中二手数据源显示，2020 年 5 月，OPEC 总产量 2420 万桶/天，环比减少 630 万桶/天。OPEC 减

产 10 国第一阶段协议减产 609 万桶/天，根据我们测算 5 月实际减产 512 万桶/天，减产执行率 84%；其中，沙特基本

全额减产，伊拉克、尼日利亚减产力度仍有待提升，5 月减产执行率分别为 46%、56%。 

表 1   OPEC 原油产量（万桶/日） 

国家 
减产基准 协议减产规模 实际产量 减产执行率 

Oct-18 2020年 5-7月 Mar-20 Apr-20 May-20 5 月环比 May-20 

OPEC 减产 10 国        

阿尔及利亚 106 24 103 101 82 -19 99% 

安哥拉 153 35 140 131 128 -3 71% 

刚果 33 7 30 29 27 -2 72% 

赤道几内亚 13 3 12 13 9 -3 119% 

加蓬 19 4 20 20 19 -1 -5% 

伊拉克 465 106 457 450 417 -34 46% 

科威特 281 64 288 312 220 -92 95% 

尼日利亚 183 42 185 178 159 -19 56% 

沙特阿拉伯 1100 251 995 1164 848 -316 100% 

阿联酋 317 72 351 384 248 -136 96% 

OPEC 减产 10 国合计 2668 609 2580 2782 2157 -625 84% 

伊朗 333   203 197 198 1  

利比亚 112   9 8 8 0  

委内瑞拉 121   66 62 57 -5  

OPEC 总计 3234   2858 3050 2420 -630  
 

注：合计数与各项加总略有不同，主要由于四舍五入。 

资料来源：OPEC，海通证券研究所 

2.3 非 OPEC 产量：预计 2020 年产量下降 323 万桶/天 
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根据 OPEC 6 月月报，5 月 10 个非 OPEC 减产国产量环比减少 295 万桶/天以上；减产协议以外的国家（主要为美国与

加拿大）在 4 月及 5 月产量分别减少 200 万桶/天和 80 万桶/天。 

OPEC 6 月月报预计 2020 年非 OPEC 国家原油产量下降 323 万桶/天。其中，美国、俄罗斯、加拿大分别预计减少 143

万桶/天、114 万桶/天、42 万桶/天；增量部分主要来自挪威（+30 万桶/天）、巴西（+19 万桶/天）、圭亚那（+10 万桶/

天）。OPEC 预计 2020 年美国原油产量 1110 万桶/天，同比下降 113 万桶/天。 

图2 非 OPEC 原油季度产量（百万桶/天） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图3 2020 年主要非 OPEC 国家原油产量变化预测（百万桶/天） 
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资料来源：OPEC 月报（6 月），海通证券研究所 
 

3. 全球原油需求：维持 2020 年原油需求预期 

OPEC 6 月月报维持 2020 年原油需求预期。OPEC 6 月月报预计 2020 年全球经济增速-3.4%，与上月保持不变。预计

2020 年全球原油需求同比下降 907 万桶/天，与上月预期相同；预计 2Q20-4Q20 全球原油需求分别同比下降 1726 万桶

/天、825 万桶/天、449 万桶/天，2020 年下半年原油需求有望逐季改善。 

OPEC 6 月月报预计 2020 年对 OPEC 原油需求为 2357 万桶/天。 

图4 全球原油季度需求（百万桶/天） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图5 中国原油季度需求（百万桶/天） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图6 印度原油季度需求（百万桶/天） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图7 美国原油季度需求（百万桶/天） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
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4. 库存：4 月 OECD 原油库存环比+5810 万桶，石油产品库存环比+4960 万桶。 

4 月 OECD 石油商业库存 30.69 亿桶，同比+1.84 亿桶，环比+1.08 亿桶，较五年均值高出 1.41 亿桶。其中，原油库存

15.42 亿桶，同比+6080 万桶，环比+5810 万桶，高于五年均值 5790 万桶；石油产品库存 15.27 亿桶，同比+1.23 亿桶，

环比+4960 万桶，高于五年平均值 8260 万桶。 

图8 OECD 原油商业库存（百万桶） 
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资料来源：OPEC 月报，海通证券研究所 
 

图9 OECD 石油产品商业库存（百万桶） 
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资料来源：OPEC 月报，海通证券研究所 
 

5. 投资建议 

5 月以来国际油价有所反弹，但仍处于底部区域，且石化行业盈利一季度见底，我们认为随着需求恢复、油价回升，企

业盈利将逐步改善，我们建议关注既有业绩支撑、又有一定业绩弹性的板块或公司。关注民营炼化、开采油服、轻质化

等子板块，关注卫星石化、恒力石化、荣盛石化、桐昆股份、恒逸石化、中国海洋石油、中海油服、新奥股份等公司。 

6. 风险提示 

原油价格回落，石化产品需求不及预期，产油国产量变化等。 
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