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悲观情景下，油价底部会到多少 
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内容提要 

近 1 个月原油市场出现了超过 10%的下跌，布伦

特价格逼近年内低点。8 月 5 日，油价盘中一度触及

75 美金/桶的低位。本轮油价的趋势下行主要由宏观

情绪所主导，同时包含部分地缘政治及美国大选等因

素。原油作为典型的顺周期品种，其下游消费与经济

周期具有强相关性。在本轮全球市场开始交易衰退预

期的背景下，原油跟随其他顺周期大类资产出现明显

回调。但从基本面角度看，近期原油的供需表现并未

如价格表现的那般低迷。现实端的走强与宏观预期的

转弱形成了反差，最终宏观逻辑压制了现实数据的改

善，衰退预期驱动油价快速下行。 

我们分别从美国页岩油新井的盈亏平衡点和欧佩

克+集团可容忍的最低油价两个角度去分析极端悲观

情景下油价的底部位置。首先，根据达拉斯联储的问

卷结果以及远期原油期货价格与问卷价格间的强相关

性，我们得出当下美国页岩油生产商开钻新井的盈亏

平衡位对应到布伦特和 WTI 分别为 68.94 美金/桶和

63.57 美金/桶。其次，对于欧佩克+集团，2024-2025

年中东主要原油产国财政盈余平衡油价仍然较高，其

中欧佩克+集团主导国沙特 2025 年的平衡价格预测在
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85 美金/桶。同时，我们发现近两年布伦特的底部在

2023 年 3 月触及 70 美金/桶，而此后迅速触发欧佩克

+联盟在 2023 年 4 月和 6 月分别做出减产和自愿减产

的反应，驱动油价回升。因此，我们认为若布伦特油

价长期过低或短期再次跌至或跌破 70 美金/桶，可能

会触发欧佩克+对未来增产计划的重新规划甚至转为

继续延长减产。 

综上，我们认为即使在悲观的情景下，年内油价

的低位对应到布伦特和 WTI 分别为 70 美金/桶和 65

美金/桶附近。若油价继续下行跌破该区间，可能引发

美国和欧佩克+联盟供应端的进一步收紧或延长减产

政策，驱动油价反弹。 
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1. 本轮油价下跌主要因为市场交易宏观衰退预期 

近 1个月原油市场出现了超过 10%的下跌，布伦特价格逼近年内低点。8 月 5日，油价盘中

一度触及 75 美金/桶的低位。本轮油价的趋势下行主要由宏观情绪所主导，同时包含部分地缘

政治及美国大选等因素。原油作为典型的顺周期品种，其下游消费与经济周期具有强相关性。

在本轮全球市场开始交易衰退预期的背景下，原油跟随其他顺周期大类资产出现明显回调。 

宏观角度，美国 7月非农数据远不及预期，创 2020 年 12月以来新低。同时，美国 7月 ISM 

制造业 PMI 也大幅不及预期，萎缩幅度创八个月最大值。在惨淡的经济数据下，衰退预期大幅

提升，海外股市及商品市场出现回调。此外，日本央行的意外加息加剧了市场的悲观情绪，造

成亚洲及欧美市场继续恐慌性下跌。在悲观的宏观氛围中，油价跟随其他资产加速下跌。 

另一方面，地缘冲突给近期原油市场带来不确定性。7月 31日，哈马斯领导人在伊朗遇袭

身亡，驱动布伦特及 WTI单日涨幅超 4%。此后伊朗方面宣称要对以色列发动反击，地缘冲突的

风险仍在。只是在当下较为悲观的宏观情绪中，衰退预期压制了地缘风险，原油整体表现仍显

低迷。 

 

图表 1：布伦特年初至今走势（美元/桶） 

 

数据来源：Wind， 兴证期货研究咨询部 
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图表 2：美国新增非农就业人数及 ISM 制造业 PMI 

 

数据来源：Wind， 兴证期货研究咨询部 

2. 从基本面角度看，此轮下跌原油自身供需并未出现明

显利空变化 

但从基本面角度看，近期原油的供需表现并未如价格表现的那般低迷。核心指标原油库存

仍在不断减少，且低于季节性均值。从 EIA 数据来看，截至 8 月 2 日当周，美国商品原油库存

已经连续 6周出现超预期去库，且当前库存量较 5年均值低约 6%。 

图表 3：美国 EIA 商品原油库存（千桶） 

 

数据来源：EIA， 兴证期货研究咨询部 
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如果将库存数据进行处理，用当期库存除以过去 5 年库存的均值来去除季节性影响进而比

较库存边际的变化，观察得自 6 月底以来商品原油库存从边际上看也是不断在减少，显示基本

面转好。此外，从全球口径上看，IEA OECD 国家油品总库存仍然较往年均值偏低。 

图表 4：美国 EIA 商品原油当前库存/过去 5 年库存均值 

 

数据来源：EIA， 兴证期货研究咨询部 

图表 5：IEA OECD 国家原油库存 （百万桶） 

 

数据来源：EIA， 兴证期货研究咨询部 

0.94

0.95

0.96

0.97

0.98

0.99

1



专题报告                                

7 
 

供应端仍然趋向偏紧，欧佩克+在 3季度仍将执行减产计划，产量仍有下降空间。参考彭博

的调研数据，7 月欧佩克产量较上月小幅下降 6万桶/日 。7月 24日，欧佩克官网公布伊拉克、

哈萨克斯坦和俄罗斯 3国的补偿减产方案，以上 3个国家在 2025年 9月之前分别需要补偿减产

118.4万桶/日、62万桶/日和 48万桶/日。同时，美国产量虽然处于 1330万桶/日附近的高位，

但由于其活跃钻机数仍在趋势下降，短期不支持产能大幅提升。 

图表 6：OPEC 国家原油供应量 （千桶） 

 

数据来源：Bloomberg， 兴证期货研究咨询部 

图表 7：伊拉克、哈萨克斯坦和俄罗斯 3 国补偿减产方案（千桶/日） 

 

数据来源：OPEC 官网， 兴证期货研究咨询部 
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综上，本轮油价下跌与基本面表现出现了劈叉，近期原油自身基本面并没有出现明显的走

弱，反而在供应受限叠加夏季消费旺季的背景下，库存持续去库走强。现实端的走强与宏观预

期的转弱形成了反差，最终宏观逻辑压制了现实数据的改善，衰退预期驱动油价快速下行。 

预计油价短期走势仍将由宏观情绪主导，换言之，预期交易将优先于现实交易。因此，下

文将主要针对极端情况进行讨论，如果市场衰退预期持续，在悲观情景下，今年的油价底部会

到什么位置。需要注意的是，下文对油价底部的论述并不是看空市场和相信衰退一定会到来，

而是对油价做假定悲观情景下的情景分析。基于此，由于当前原油市场的供应边际变量主要由

美国和欧佩克+两者调节，因此主要从美国页岩油的成本和欧佩克+的理想原油价位出发分析市

场的底部。 

3. 美国页岩油的生产盈亏平衡点对应 WTI 在 65 美金/桶

附近 

与传统油田相比，页岩油从钻探到生产的准备时间更短，因此其生产经营计划对油价变动

的反应更为灵敏。美国页岩油生产分布于 7 大产区，由于不同产区地质等因素差异较大，各大

产区的生产盈亏平衡点存在差异，因此更严谨地讲，美国实际意义上的页岩油生产盈亏平衡点

是一个区间。对于页岩油成本的研究，通常意义上有 3 种方法。第一种是直接调研，通过走访

或问卷等方式直接联系各地区油气商并询问其生产成本和盈亏平衡价格。第二种是通过观察期

货远月市场价格，建立远月价格与成本间的关系。第三种是根据油气公司财务数据建立模型自

行测算。由于方法三只适用于上市公司且需要的公开数据较为详细，现实中部分上市公司数据

无法精确拆分至各大产区，加上投资项目测算的复杂性，其理论测算结果与实际调研结论存在

一定差异。理论上，方法一和方法二的研究结果更加接近真实情况。 

首先，根据达拉斯联邦储备银行（Federal Reserve Bank of Dallas）在今年 1季度的问

卷调查，当前美国主要产区新井开采需要 WTI 油价平均在 59-70 美金/桶附近才能够盈利，较

2023 年的调查结果 56-66 美金/桶高了约 3-4美金/桶。同时，该问卷显示大型公司（截至 2022 

年第四季度，原油日产量达到或超过 10,000 桶）平均需要 55美金/桶的价格钻井才能盈利，

而小型企业（日产量低于 10,000 桶）平均需要 64 美金/桶的价格。 
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图表 8：新井盈亏平衡价（WTI：美元/桶） 

 

数据来源：达拉斯联储；兴证期货研究咨询部 

另一个角度，历史研究发现，平均盈亏平衡价格与 WTI 非常远期的期货合约（如未来 60 个

月交割的合约）的价格之间存在着非常紧密的关系，达拉斯联储和堪萨斯城联储的能源调查价

格都曾印证过该观点。从理论角度思考，原油期货投机者主要参与交易近月合约而不会去交易

非常远期的合约，像 60个月后交割的这种远期合约主要是油气商参与套保活动所形成。这种非

常远期合约的报价或是成交价可以理解为当下油气商认为可盈利的底线价位，因此该远期价格

可近似等于油气商的盈亏平衡价。 

参考当前的布伦特及 WTI 远期价格曲线，远期 60 个月的布伦特和 WTI 期货的价格分别为

68.94美金/桶和 63.57 美金/桶。近似地，可以认为当下美国页岩油生产商开钻新井的盈亏平

衡位对应到布伦特和 WTI 分别为 68.94 美金/桶和 63.57 美金/桶。该结论与达拉斯联邦储备银

行今年 1季度的问卷调查结果相近。 
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图表 9：达拉斯联储和堪萨斯城联储的调查平衡价格都与 WTI 远期 60 个月的期货价格相近 

 

数据来源：达拉斯联储；兴证期货研究咨询部 

图表 10：布伦特及 WTI 远期曲线（美元/桶） 

 

数据来源：Wind；兴证期货研究咨询部 
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4. 欧佩克+的财政平衡油价仍然较高，若油价继续大幅下

跌可能引发联盟再次延长减产 

对于欧佩克+国家的原油成本分析，我们主要从核心国家的政策平衡油价角度出发思考。因

为中东国家及俄罗斯的主要经济收入来源于油气出口，其能源出口收益除了覆盖本身开采生产

成本外，还需要覆盖相关国家各领域的财政支出，因此研究物理意义上的开采成本并无实际意

义。同时，欧佩克+国家的油气公司大多为国有，其生产经营高度政治化。对于欧佩克+国家的

成本分析应该从公司层面上升至国家政策层面。根据国际货币基金组织（IMF）在今年 4月“中

东和中亚地区经济展望”报告中的数据预测，2024-2025 年中东主要原油产国财政盈余平衡油价

仍然较高，其中欧佩克+集团主导国沙特 2025 年的平衡价格在 85美金/桶。尽管欧佩克+联盟在

6月 2日的部长会议上提出了自今年 10月开始逐步增产的方案，但该联盟多次表示该增产计划

存在暂停或逆转的选择权，若 2024 年底至 2025 年，油价继续趋势下行，出现长期表现不佳的

情景，欧佩克+很有可能会对增产时间点做出适当调整甚至引发该联盟再次延长减产的措施来支

撑油价。 

若从成本角度出发，欧佩克+理想化的油价中枢预计仍在 80美金/桶左右，高于美国页岩油

新井的盈亏平衡价格。由于中东国家的平衡油价是该段时期内的平均价格概念，因此并不是油

价一旦跌破平衡价位，联盟就立即做出减产反应，理论上联盟可以容忍油价在中枢下方小幅波

动。参考自 2023 年以来，布伦特的底部曾在 2023 年 3月触及 70美金/桶，而此后欧佩克+联盟

在 2023年 4月和 6月分别做出减产和自愿减产的反应，驱动油价回升。我们预测若在极端情况

下，若布伦特油价再次跌至或跌破 70美金/桶，可能会引发欧佩克+联盟对未来增产计划的重新

规划甚至可能是继续延长减产。 
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图表 11：海湾国家财政平衡油价（美元/桶）  

 

数据来源：IMF；兴证期货研究咨询部 

图表 12：2023 年 4 月油价跌至近两年底部，此后欧佩克+开始推出一系列减产  

 

数据来源：Wind；兴证期货研究咨询部 
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5. 总结 

我们分别从美国页岩油新井的盈亏平衡点和欧佩克+集团可容忍的最低油价两个角度去分

析极端悲观情景下油价的底部位置。首先，根据达拉斯联储的问卷结果以及远期原油期货价格

与问卷价格间的强相关性，我们得出当下美国页岩油生产商开钻新井的盈亏平衡位对应到布伦

特和 WTI分别为 68.94美金/桶和 63.57 美金/桶。其次，对于欧佩克+集团，2024-2025 年中东

主要原油产国财政盈余平衡油价仍然较高，其中欧佩克+集团主导国沙特 2025 年的平衡价格预

测在 85美金/桶。同时，我们发现近两年布伦特的底部在 2023 年 3月触及 70 美金/桶，而此后

迅速触发欧佩克+联盟在 2023 年 4 月和 6 月分别做出减产和自愿减产的反应，驱动油价回升。

因此，我们认为若布伦特油价长期过低或短期再次跌至或跌破 70 美金/桶，可能会触发欧佩克

+对未来增产计划的重新规划甚至转为继续延长减产。 

综上，我们认为即使在悲观的情景下，年内油价的低位对应到布伦特和 WTI分别为 70美金

/桶和 65 美金/桶附近。若油价继续下行跌破该区间，可能引发美国和欧佩克+联盟供应端的进

一步收紧或延长减产政策，驱动油价反弹。 
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