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内容提要 

 我们的观点 

当地时间 3月 6日，俄罗斯方面表示反对 OPEC方

提出的再度深化 150万桶/天并维持减产至 2020年底的提

议，我们认为，主要原因是其不甘于将市场份额拱手让

与非 OPEC产油国，尤其是美国。但即使俄罗斯持反对

态度，以沙特为首的 OPEC也将大概率独自进行减产，

因此建议等待 OPEC最终表态后再进行操作。 

 我们的逻辑 

俄罗斯有一定应对低油价的能力，相比较于低油

价，丢失市场份额更加难以接受，但 OPEC国家极度以

来石油收入，对低油价的承受能力极低。 

1. 2018年沙特阿美上缴税收占其国内财政收入的

65.91%，但俄罗斯最大石油公司 Rosneft Oil纳

税占其财政收入不足 1%。 

2. 欧洲和中国是俄罗斯出口的两大主要阵地，但自

减产协议执行以来，逐渐被美国所渗透，尤其是

中美第一阶段协议中要求中国大幅增加自美国的

能源产品进口，在此之后，俄罗斯的减产态度明

显出现了摇摆。 

综上，我们认为，俄罗斯大概率不会同意继续深化

减产，并且其未来可能会进行增产，OPEC方面则可能

会寻求独自减产，但仍需时间进行确认。 
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1. 事件回顾：俄罗斯态度摇摆令油价饱受折磨 

3月 5日-6日，OPEC+部长级会议召开，以沙特为首的 OPEC提议再度深化减产 150万

桶/天，并将此协议延长至 2020年底，但俄罗斯最终表达了反对态度。自疫情爆发以来，由于

对需求的悲观预期，沙特等 OPEC国家多次表达深化减产的意愿，截至本次会议，主要官方表

态按时间顺序如下：JTC会议中 OPEC表示希望深化减产 60万桶/天，并提前召开部长级会

议，对此俄罗斯表示反对提前召开会议；俄罗斯外交部长和能源部长表态相悖，市场对

OPEC+深化减产的预期下降至 30万桶/天；沙特呼吁尽快达成减产协议，同时段宣布将减少 3

月对中国出口 50万桶/天，市场预期 OPEC+深化减产额度将触及 100万桶/天；部长级会议召

开，OPEC方面发布声明，希望深化减产 150万桶/天直至年底，油价应声直线拉涨，但紧随其

后，俄罗斯表示了反对意见，油价持续下跌；OPEC+部长级会议推迟召开，油价直线下挫。 

 

2.俄罗斯拒绝深化减产的主要原因是市场份额 

2.1俄罗斯经济可承受低油价 

据俄罗斯最大石油公司 Rosneft Oil财报显示，其 2018年纳税 1830亿卢布，占当年俄罗

斯财政收入的 0.18%，而同期沙特阿美贡献了沙特财政收入的 65.91%。与 OPEC国家相比，

石油收入对俄罗斯的影响并不致命，OPEC国家考虑油价很大程度上从其财政平衡的角度，比

如，沙特的原油生产成本可能只有不足 30美元/桶，但其财政平衡点需要 80美元/桶以上，其

他 OPEC国家也大都在 65美元/桶以上，才能保证其国内财政收入。但俄罗斯由于财政收入的

多元化，只需要考虑石油公司的生产成本即可，因此，40美元/桶以上的价格仍在其接受范围

之内。 

 

图 1：石油收入对俄罗斯的财政影响相对较小  
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数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2.2 保份额是俄罗斯首要任务 

作为重要战略资源，保证原油在欧洲和中国的市场份额是俄罗斯的首选，但美国产出不断

创新高，对外出口不断扩大，其主要出口阵地被美国逐渐渗透，可能逼迫俄罗斯转向增产。实

际上，自本轮减产协议以来，俄罗斯的减产执行率一直没有达标，甚至自 2018年 4月以来产

出水平持续位于减产要求的上限。 

 

图 2：俄罗斯近 2年产出水平持续位于减产要求上限 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

欧洲是俄罗斯最重要的出口地区，该国 60%左右的原油和成品油销往欧洲，并且在欧洲

的总进口中分别占比约 30%和 50%。中国是其第二大出口地区，2018年俄罗斯出口至中国的

原油为 112.5百万吨，占俄罗斯总出口的 25.95%，成品油出口 2.3百万吨，占俄罗斯总出口的

1.32%，分别占中国进口的 15.41%和 2.80%。相比较之下，出口至中国的数量要远低于欧洲地

区，但是俄罗斯的天然气大量出口至中国，因此，无论是从原油的角度还是从天然气的角度，

中国市场对俄罗斯都及其重要。 
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图 3：欧洲和中国是俄罗斯油品的主要出口地 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

但不幸的是，欧洲和中国的市场都在被美国逐渐渗透。首先是中国，在过去几年，美国自

中国的原油出口量相对较少，但根据中美第一阶段协议内容，在 2020年中国自美国进口的原

油将大约增加 25百万吨至 32.7百万吨，2021年增加 46百万吨至 53.7百万吨，至 2021年这

已水平将与俄罗斯的出口量相持平，这将势必挤压俄罗斯在中国的市场份额。这也是俄罗斯在

中美达成第一阶段协议以后对减产态度转变的关键原因。 

图 4：美国出口至欧洲和中国的油品呈明显上涨趋势 

 

数据来源：Wind，BP，兴证期货研发部 
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图 5：根据中美第一阶段协议，中国将大幅增加对美能源进口 

 

数据来源：网络整理，兴证期货研发部 

 

综上，我们认为，俄罗斯拒绝深化减产的主要原因是担心其市场份额被美国进一步抢夺，

而结合其过往的减产表现，我们有理由怀疑俄罗斯有可能会进行增产，在保市场的同时，还可

以尝试逼迫美国页岩油亏损而进行一定程度的减产与对外扩张。 

 

3.后市展望：短期严重承压，等待 OPEC最终表态 

在全球需求悲观预期笼罩的情况下，OPEC+深化减产作为短期内油价唯一的支撑，俄罗

斯拒绝 OPEC提议，将成为压倒油价的一根稻草。自美国加州进入紧急状态之后，受疫情的

影响，全球需求悲观预期进一步加剧，恐慌情绪再度飙升，欧美股市大幅下挫。根据测算，从

目前受疫情较为严重的几个国家来看，需求的实质性受损程度约为 79.51-155.18万桶/天，并且

接近此区间的中轨以下水平的概率更大一些。但是，这是在未将美国计算在内的情况下，若美

国疫情进一步扩散，政府采取类似于中国的管理措施，油价将迅速靠近 2016年的大底。 

根据目前的市场消息来看，我们仍预计以沙特为首的 OPEC产油国很难坐视油价进一步

下穿。无论是从 JTC会议中的提议深化 60万桶/天还是 3月 5日提议的 150万桶/天的减产水

平，均是在当时节点下，疫情造成的需求实质受损的上限附近，沙特寻求减少供应过剩水平的

态度十分坚决，而根据历史上多次 OPEC减产经历，可以发现，无论其他国家前期如何表态，

最终都会以沙特的态度为准，因此，我们认为，即使俄罗斯拒绝参与本次深化减产，甚至导致

OPEC+的分裂，OPEC方面也大概率会采取行动，来平复油价。 

因此，建议等待 OPEC最终官方表态后再进行操作，短期应保持空仓观望，盲目追空不

可取。 
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