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虽然油价近日大幅下挫，但我们相信环球需求稳健、供应再

度受限及投资仍然严重不足，可望带动油市逐步回升。从收

益和资本回报的角度来看，这为投资于能源业提供充份      

理据。 

重点 

 鉴于石油库存减少，投资者应预期油价在中至长期走高。 

 油价上升的主因包括：主要石油生产国同意延长减产协议，部份源于

多个依赖石油收益的国家经济日益脆弱；环球经济增长改善应可刺激

需求增加；以及发掘新油田越来越困难。 

 油价扬升利好能源业投资者，但亦带来不利影响：把通胀推至较高水

平，并会像税收般削弱经济活动。 

 投资于能源业仍提供吸引的股票收益和资本回报机会，但风险管理至

为重要。 
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为何我们看好石油业 

近期看好油价的投资者不多，但安联投资在过去12至 

18 个月一直看好石油业。随着石油输出国组织（油 

组）的成员和非成员国承诺继续限制生产，以支持油

价上升，现在是检讨油市前景的时机。以下是我们认

为油价将会回升的五个原因，以及投资者为何应考虑

作出部署伺机获利。 

1 
环球石油需求非常稳定 

虽然国际能源署将2017年石油需求增长预测 

由每日140万桶下调至130万桶，但环球需求 

仍然非常稳定。截至2016年底，全球每日消 

耗略超过9,700万桶石油，故国际能源署轻微  

调低预测似乎影响不大，亦反映需求增长依然稳健。

另一方面，石油库存正在下跌，而环球经济则强劲增

长。综合以上因素，即使油价走高，石油需求应会维

持稳定。 

值得注意的是，油价上涨亦带来不利影响，会如税收

般削弱整体消费活动和环球经济。油价走强可能会打

击消费开支，并推高整体通胀水平。环球货币走势可

令上述情况恶化，因为油价通常以美元定价。举例来

说，英镑在英国脱欧公投后贬值，消费者需支付的油

价在汇率重订后相等于每桶70美元的水平。 

2 
多个因素限制石油供应  

鉴于油组成员和非成员国协定减产，以纾缓 

石油供应过剩及刺激油价上升，因此较难 

评估2016年11月的环球石油供应量。在5月 

25日，该协议获延长至2018年3月。虽然分析协议的实

质成效仍然困难，但无疑已改善供求失衡的情况。 

此外，石油是不少油组成员国的经济命脉，大部份政

府资金均来自油气业税收。当油价面对挑战，这些政

府将受到威胁。鉴于油价处于偏低水平一段时间，多

个国家已出现严峻问题： 

 美国总统特朗普的贸易和移民政策已令墨西哥受

压，其石油产量和利润下跌更大幅削弱当地的收

益和财政灵活性。 

 每日生产约200万桶石油的委内瑞拉备受超级通胀

所困，随着现金、信贷和粮食逐渐耗尽，当地似

乎濒于崩溃。 

 尼日利亚不仅受表现疲弱和容易引发通胀的货币

和经济所累，当地的产油三角洲地区亦面临重大

保安问题。 

 利比亚和伊拉克等国家局势持续动荡，威胁整个

中东地区的石油产量。两地形势可能进一步恶化

后才会缓和。 

多个依赖石油收益的国家经济脆弱，是油组致力透过

减产支持油价的原因之一。美国空袭叙利亚和北韩试

射导弹，本已令地缘政治风险处于甚高水平，上述受

困国家则令有关风险进一步升温。假若市场的不安情

绪加深，我们预期油价将进一步上扬。 

能源产量增长放缓 

每十年的能源产量增长百分比（百万吨油量） 

供求失衡的情况或逐渐转变 

全球石油供求（百万桶／每日） 

资料来源：国际能源署，截至2016年12月31日。 
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3 
新油田数量逐渐减少  

在过去数十载，发掘新油田变得越来越困难。 

环球经济基本上仅依赖几个老旧和日益老化 

的超级油田，以提供所需的石油。事实上，除美国页

岩油业在近年取得重大进展外，只有少数能源企业增

加探索新油田方面的投资。不少企业亦在 2 0 1 5 -

2016年大幅削减资本开支，意味着投入发掘新油田的

资金更少。能源公司改为专注于控制成本和缔造 

现金。假若它们坚守资本纪律，而油价持续靠稳，则

股价可望趋升，特别是考虑到油价波动已使其估值偏

低多年。 

另一方面，部份能源公司选择优先开发「棕地」，试

图利用具成本效益的技术提升现存油田的产量。虽然

此举有助企业迅速提高现金流，但这些油田的存量越

来越有限。诚然，Rystad Energy最近一项研究显示石油 

业的储量替代率已跌至70年来的最低水平。尽管储量

下跌不一定带来即时影响，但长远将遏抑环球供应。

倘若投资并无显著增长，有关数据应难以回升。 

我们认为新油田数量下跌的影响将于2019年开始浮 

现，使石油供应大幅减少。对投资者而言，这意味着

油价于不久将来可能再度攀升。 

4 
美国页岩油业困难重重  

近年，新科技和钻油技术带动美国页岩油业 

畅旺，不但显著增加石油供应，亦有助推低 

油价。油组成员国在去年底限制石油产量， 

主要是为了应对油价低迷。当时美国页岩油 

生产商把握机会提升产量和出口量，进一步改变环球

石油市场的供求状况。  

对美国能源企业来说，页岩油显然是有利可图的 

业务，但值得一提的是，美国仍是石油和其他石油产

品的净进口国。此外，美国页岩油业整体正面临以下

重大问题：  

 不少美国石油生产商的现金流仍处于负数，须依

赖银行和投资者融资，以提供业务运作所需的 

现金。 

 随着人员和设备供应日益受限，钻油活动于去年

录得强劲增长后势必放缓。  

 页岩油的热潮来得快亦去得快。行业于2012年冒

起，但在2014年便急速步入衰退。故此，上一浪

热潮的人才、技术和产能大部份已不复存在。尽

管目前产量仍然高企，但低得不可持续的成本开

始急升。   

虽然美国总统特朗普明确支持本土能源生产，而且相

比前任总统较不重视环保议题，但其政策应不会对美

国钻油地点和开采步伐造成太大影响。油价需要上涨

且靠稳，方能提振美国页岩油业的投资和就业水平。

预计一般损益平衡点徘徊于每桶45至50美元的区间，

但只限优质油田。此等油价水平对众多生产力较低的

油田影响较大。 

5 
亚洲经济蓬勃，但本土产量下跌  

综观其他国家，中国的本土产量亦报跌， 

而且预期会进一步回落。另一方面，中国的 

能源需求与人口规模同步增长，反映内地 

供应将越来越依赖环球市场。此外，即使 

预料整体地区经济大幅增长，但印度、印尼和其他亚

洲国家的产量仍录得跌幅。有关情况应可带动环球市

场需求转强。  

油价偏低令石油成为吸引的投资选择  

沙特阿拉伯和俄罗斯在5月15日达成共识，同意延长减

产协议至2018年3月，藉此控制库存过剩的情况。消息

公布后，油价升逾3%至每桶52.52美元。在短短十天 

后，油组和非油组成员国亦同意延长减产协议，我们

将留意油价会否随着时间出现相应调整。 

一旦库存重返正常水平，油组最终将会撤销有关 

限制，应会促使供求达致较自然的平衡。正如我们在

上文所探讨，地缘政局紧张，以及勘探活动和新获批

项目不足，应会导致环球石油供应减少。综合以上因

素，环球剩余产能可望跌至历史低位，为油价回升奠

定基础。 

此外，我们预料市场对沙特阿美（Saudi Aramco）即将 

进行首次公开招股感到雀跃，估计该公司将成为全球

十大估值最高的企业之一。这亦可能带来光环效应。 

鉴于石油库存未有如市场预期般急跌，油价在近月持

续受压；投机性期油长仓因而下跌。我们认为这个现

象至少部份源于缺乏清晰的环球库存数据，反映市场

只专注于美国数字。无论如何，库存一般会在这段时

期受季节性因素带动而趋升，但目前却录得跌幅。我

们相信此情况可为投资者提供吸引的机遇。 
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