
OPEC+内讧对后续油价走势有何影响？

基本观点：OPEC+内讧仍处僵持状态，给后续油价走势增添了很大不确定性。在减产协

议不会分崩离析的中性预测下，年内后续 OPEC+仍有望推进其增产计划，但增产幅度料难以

弥合原油供需缺口，加之年内美国页岩油产量仅将小幅增加，因此，除非伊朗产能全面回归，

否则年内原油供给将持续偏紧，支撑油价走势波动向上。不过，在全球流动性收紧、供给侧

不确定性显著增大、需求侧受到变异毒株扰动的情况下，下半年油价上行斜率将明显小于上

半年，且上行路径将一波三折。预计下半年布油期货价将在每桶 70-85 美元之间波动，这意

味着平均价格水平会比上半年提升约 12 美元/桶，同比涨幅也将较上半年略有扩大。

一、因阿联酋反对延长减产协议，7 月初 OPEC+会议未能通过 8 月增产提议，市场预期

不稳导致近期国际油价波幅加大。

7 月 1 日，OPEC+召开 OPEC-JMMC（联合部长级监督委员会）会议。会前市场普遍预计

OPEC+将会通过 8 月增产 50 万桶/日的提议。在 5 月和 6 月增产 35 万桶/日、7 月增产 45 万

桶/日后，市场认为 8 月 OPEC+将增产 50 万桶/日的原因主要包括：一是 8月、9 月为欧美传

统出行高峰，叠加疫情封锁措施逐步解除，原油需求端对增产决定有较强支撑；二是 6月下

旬沙特能源大臣在讲话中曾暗示 OPEC 会配合控制油价以遏制全球通胀势头；三是 6 月伊朗

外交部公开美伊谈判结果，显示美国有望解除对伊朗的所有制裁，而一旦原油制裁解除，伊

朗原油产量将会大幅增加，因此，OPEC+及时增产也可减少伊朗对其市场份额的侵占。

表 1 2020 年 4 月达成减产协议以来 OPEC+减产情况

时期 计划减产规模（万桶/日） 实际减产规模（万桶/日）

2020 年 5 月 970 970

2020 年 6 月 970 970

2020 年 7 月 770 970
1

2020 年 8 月 770 770

2020 年 9 月 770 770

2020 年 10 月 770 770

2020 年 11 月 770 770

2020 年 12 月 770 770

2021 年 1 月 720 720

2021 年 2 月 712.5 812.52

2021 年 3 月 705 805

2021 年 4 月 690 790



2021 年 5 月 655 730

2021 年 6 月 620 660

2021 年 7 月 575 575

注：1.2020 年 6 月 6日，OPEC+会议决定将原定在 2020 年 5 月-6 月执行的为期 2个月的 970万桶/日减产计划延长 1个

月至 2020 年 7 月底。2.2021 年 2 月-4 月，沙特额外减产 100 万桶/日；5 月额外减产 75 万桶/日；6 月额外减产 40 万

桶/日。

但此次会议未能通过下一阶段增产计划。原因在于，会议在表决年内剩余月份增产计

划的同时，还提议将当前减产协议延长至 2022 年底。这遭到了阿联酋的反对。尽管阿联酋

支持 8-12 月每月增产 40 万桶/日的决定，但要求提高本国减产基线，否则不会同意延长减

产协议。OPEC+目前的减产基线采用的是各成员国 2018 年 10 月的产量，当时阿联酋的原油

产量是 317 万桶/日。阿联酋要求将其减产基线提高至 384 万桶/日（这是 2020 年 4 月阿联

酋的原油产量，也是迄今为止该国单月最高产量）。这意味着，如果减产量不变，减产基线

的提高可以使阿联酋额外增产大约 67 万桶/日。简言之，阿联酋并非反对增产，而是想要

通过提高减产基线以谋求自身更大幅度的增产。阿联酋的反对意见引发沙特强烈不满。沙

特坚持要求将减产协议延长至2022年底，沙特能源大臣谴责阿联酋是在对抗所有其他OPEC+

成员国，不能同意阿联酋的要求，同时表示如果不能达成协议，8月将不会增产。

图 1 阿联酋原油产量及减产基线

数据来源：Wind，东方金诚

由于阿联酋和沙特之间的分歧，7 月 1 日-2 日的 OPEC+会议无果而终，但商议于 7 月 5

日重新谈判。由于会议未能通过增产计划，且即便通过，40 万桶/日的增产幅度也低于会前

市场预期，故油价应声上涨。至 7 月 5 日，OPEC 宣布由于双方仍存在分歧，原定于当晚召

开的会议取消，消息一出，市场认为 OPEC+内部分歧可能最终导致 8 月无法如期增产，原油



供需将持续偏紧，提振日内油价快速拉升，布伦特原油价格隔夜升破 77 美元/桶大关，为

2018 年 11 月以来首次。但随后市场开始从另一角度解读这一事件，认为内部分歧意味着

OPEC+这一限产联盟的稳定性下降，减产协议对各方约束力减弱，这可能导致最终的增产幅

度超出预期，甚至也不能完全排除阿联酋退群、减产协议瓦解、成员国各自增产的可能性。

因此，7 月 6 日-7 日油价大跌，并回吐此前因分歧带来的全部涨幅。

图 2 近 3个月布伦特原油期货结算价（连续）走势

数据来源：Wind，东方金诚

二、在油价快速上涨背景下，各产油国都有增产冲动，围绕石油政策长期存在的利益

分歧便浮出水面。受减产影响，目前阿联酋约有 1/3 原油产能处于闲置状态，且自减产协

议执行以来，该国原油产量占 OPEC 总产量的比重下降，故此番由阿联酋引燃分歧并非无迹

可寻。

在今年油价快速上涨至近两年多高位背景下，高度依赖石油收入的各产油国都有增产

冲动。这意味着，通过减产以托底油价这一共同的利益基础被动摇，而围绕石油政策长期存

在的利益分歧便浮出水面。有观点认为，阿联酋和沙特素为同盟，阿联酋在政策方面一直是

沙特的追随者，因两国分歧导致谈判破裂令人意外。实际上，早在去年底，阿联酋就因不满

石油政策与沙特发生过摩擦，并萌生退出 OPEC 之意，但最终二者达成一致“停火”。因此，

此番由阿联酋引燃分歧早已有迹可循。

近年来，阿联酋加大了对油气行业上游的投资力度,即便在疫情期间也未暂停其投资计

划，故原油产能实现大幅增长。2021 年 6 月阿联酋原油产能为 420 万桶/日，较减产前的 2020



年 4 月提高了 80 万桶/日，而在此期间其他参与减产协议的 OPEC 成员国原油产能均未有明

显提升。2021 年 5 月阿联酋原油产量为 264 万桶/日，这意味着该国约有 1/3 的产能处于闲

置状态，在所有参与减产协议的 OPEC 成员国中闲置产能占比最高（见表 2）。另外，自减产

协议执行以来，阿联酋原油产量占整个 OPEC 原油产量的比重有所下降，降幅仅次于沙特（见

表 3）。但值得一提的是，受减产协议影响，闲置产能规模最大、产量占比下滑幅度最大的

OPEC 成员国均为沙特，这也是沙特反对阿联酋提高减产基线的理由之一。

表 2 减产协议执行以来 OPEC 成员国原油产能变动情况及闲置产能占比

2020 年 4 月产能:

万桶/日

2021 年 6 月产能:

万桶/日

闲置产能:

万桶/日

闲置产能

占比: %

阿尔及利亚 1080 1080 198 18.3

安哥拉 1450 1450 371 25.6

刚果 330 330 65 19.7

赤道几内亚 150 150 41 27.3

加蓬 220 220 43 19.5

伊拉克 4800 4800 833 17.4

科威特 3075 3075 716 23.3

尼日利亚 2000 2000 612 30.6

沙特阿拉伯 11500 11500 3034 26.4

阿联酋 4200 3400 760 37.1

数据来源：Wind，Bloomberg，东方金诚

注：闲置产能计算基于 2021 年 5 月实际产量

表 3 减产协议执行以来 OPEC 成员国原油产量及占比变动情况

2020 年 4 月产量:

万桶/日

占 OPEC 产量

比重: %

2021 年 5 月产量:

万桶/日

占 OPEC 产量

比重: %

占比变动:

百分点

阿尔及利亚 1006 3.3 882 3.5 0.2

安哥拉 1313 4.3 1079 4.2 -0.1

伊朗 1973 6.5 2455 9.6 3.2

伊拉克 4505 14.8 3967 15.6 0.8

科威特 3118 10.2 2359 9.3 -1.0

利比亚 82 0.3 1155 4.5 4.3

尼日利亚 1777 5.8 1388 5.5 -0.4

沙特阿拉伯 11642 38.2 8466 33.2 -4.9

阿联酋 3841 12.6 2640 10.4 -2.2

委内瑞拉 624 2.0 531 2.1 0.0

赤道几内亚 125 0.4 109 0.4 0.0

加蓬 196 0.6 177 0.7 0.1

刚果 281 0.9 256 1.0 0.1

数据来源：Wind，东方金诚



三、目前谈判处于僵持状态，预计下一次 OPEC+会议将在 7 月底 8 月初举行，谈判结果

仍存不确定性。但阿联酋真正“退群”的概率很小，重演价格战的可能性也不大，较为可

能的结果是双方各退一步，先寻求在年内增产计划上达成一致，后续再讨论减产协议延期

事宜。

在 7 月 5日 OPEC+会议取消后，市场开始关注 OPEC+内部分歧会不会进一步激化，甚至

出现阿联酋退群、减产协议分崩离析的局面。我们认为，虽然目前谈判仍处于僵持状态，

但阿联酋真正退出 OPEC 的概率很小，各国各自增产、重演去年价格战的可能性也不大。首

先，从利益角度看，此前 OPEC+联合减产对托底油价起到了重要作用，虽然当前需求端对油

价的支撑明显增强，但还不到全面增产的时候，更何况油价上涨可能会促使美伊加快达成协

议1，后续伊朗可能重回国际原油市场，使得 OPEC+各成员国仍有继续维系减产协议的共同利

益基础。其次，从阿联酋实际行动上来看，7 月 5 日谈判取消后，阿联酋并未单方面采取任

何实质性增产活动，也未像去年底那样威胁退出 OPEC，展现出一种愿意继续谈判的姿态。

最后，双方分歧公开化后，美国和俄罗斯也在积极斡旋，设法促成各方达成妥协。

考虑到 7月中下旬伊斯兰国家将迎来古尔邦节假期，因此下一次 OPEC+会议可能要到 7

月底 8 月初举行。从后续 OPEC+谈判走向来看，有以下可能性：一是双方均不愿妥协，新的

增产计划迟迟无法落地，导致后续更长时间原油产量维持在 7 月水平；二是阿联酋妥协，放

弃调整减产基线，同意后续增产计划和减产协议延期决定；三是沙特妥协，同意调整阿联酋

减产基线至 384 万桶/日，以换取减产协议延期决定的通过；四是双方各退一步，先在年内

增产计划上达成一致，后续再讨论减产协议延期事宜。

我们认为，第四种走向出现的可能性更大。一方面，在油价上涨背景下，增产符合各方

利益，是大势所趋，OPEC+各成员国以及美国应当都不愿意看到新的增产计划无法落地。另

一方面，此前阿联酋和沙特表态坚决，任何一方全面妥协的可能性都不大，并且，如果单独

允许阿联酋大幅调整其减产基线，将难以平衡各方利益，很可能导致减产协议的约束力大幅

减弱。因此，双方更有可能各退一步，即先让 8月-12 月增产计划落地，后续再讨论有关减

产协议延期的决定——毕竟减产协议原定 2022 年 4 月底到期，各方还有较长的时间博弈相

关事宜。

1 由于伊朗重回原油市场有助于平抑油价涨势，高油价带来的通胀压力下，美国会更有动机加速美伊谈判

并最终解除对伊朗制裁。



四、尽管 OPEC+内讧给后续油价走势增添了很大不确定性，但在减产协议不会分崩离析

的中性预测下，下半年原油市场将维持供给偏紧的格局，油价走势料将波动向上。

从需求端来看，随着全球经济快速修复、疫苗接种范围扩大、封锁措施逐步解除，加之

三季度为欧美传统出行旺季，下半年原油需求有望继续受到提振。根据 OPEC 发布的 6 月石

油市场月报，2021 年石油需求将较 2020 年增加 595 万桶/日至 9658 万桶/日，其中三季度

需求量增加至 9818 万桶/日，四季度进一步增加至 9982 万桶/日，基本恢复到疫情前水平。

图 3 全球石油需求及预测（万桶/日）

数据来源：OPEC，东方金诚

而从供给端来看，美国页岩油产量并未出现明显增加迹象，预计年底前仅将呈现小幅增

加状态，所以年内美国页岩油对油价尚无法构成明显利空，供给端不确定性主要在于 OPEC+

后续增产计划能否落地及增产幅度，以及伊朗能否重归原油市场及回归时点和节奏（伊朗

全面回归原油市场将带来大约 150 万桶/日的增量供给）。我们注意到，2021 年 5 月全球原

油供应量为 9367 万桶/日，估计 6月在 9500 万桶/日、7月在 9600 万桶/日左右。这就意味

着，如果 OPEC+原油产量维持在 7 月水平，那么在美国页岩油产量仅将小幅增加、伊朗迟迟

未回归原油市场的情况下，下半年国际原油市场将面临较大供给缺口，其中，三季度缺口

将在 200 万桶/日，四季度缺口将扩大至 320 万桶/日。

考虑到下一次 OPEC+会议可能要到 7 月底 8 月初举行，而即便多方协调下能够在 7月内

促成增产协议，受假期影响，原油产量也不太可能迅速增加。因此，8 月 OPEC+原油产量很

有可能维持 7 月水平，供给紧张将在短期内对油价产生明显支撑。7月底 8 月初谈判重新启

动后，在减产协议不会分崩离析的中性预测下，我们认为后续 OPEC+仍将推进其增产计划。



按照前文分析的最可能出现的情景，下一次 OPEC+会议有望先就年内增产计划达成一致，预

计 9 月起 OPEC+将每月增产 50 万桶/日，即年内增产 200 万桶/日。而如果伊朗不回归或回

归节奏较缓，这一增产幅度仍难以弥合原油供需缺口，从而支撑油价走势继续向上。不过，

在全球流动性收紧、供给侧不确定性显著增大、需求侧受到变异毒株扰动的情况下，下半年

油价上行斜率将明显小于上半年，且上行路径将一波三折。我们预计，下半年布油期货价将

在每桶 70-85 美元之间波动，平均价格水平会比上半年提升 12 美元/桶左右，同比涨幅也会

在上半年 56.3%的基础上进一步升至 75%左右。考虑到国内“PPI 看油”，这意味着尽管 6 月

国内 PPI 涨幅开始见顶回落，但下半年仍将持续处于 5.0%以上的偏高水平。

风险提示：变异毒株扩散影响发达国家解除封锁进度，导致需求恢复不及预期；伊朗回

归原油市场进度超出预期；OPEC+谈判破裂，减产协议瓦解，成员国增产幅度超出预期。
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