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 在当前沙特阿拉伯和俄罗斯之间的价格战中，美国页

岩油行业将是最大的输家。 

 石油输出国组织（OPEC）提高石油产量是博弈论中

“纳什均衡”概念下的最优策略。 

 在美国石油产量大幅下降之前，布伦特原油价格将维

持在 30 美元以上的水平。 
 

油价暴跌的赢家和输家。全球金融市场再一次遭遇另一

个尾端风险事件，即 OPEC 延长减产协议失败，并导致了

一场价格战。3 月 8 日，沙特阿拉伯宣布，计划从 4 月起

将日产量从目前的 970 万桶提高至 1230 万桶，同时将售

价从 6 美元/桶降至 8 美元/桶。超过 26%销售量的增长应

该完全抵消了超过 15%平均售价的下降（基于 3月 6日迪

拜原油的最后收盘价$45.7/桶）。众所周知，沙特是世界

上成本最低的产油国之一，其平均成本约为 15 美元/桶

（包括所有成本加上行政和运输成本）。因此，即使在

降价之后沙特也能保证 20美元/桶上下的边际收益。沙特

阿拉伯的石油财政收入与价格战前相比将保持不变。 
 

俄罗斯作为世界第三大石油生产国从 2018 年开始增加产

量，这并没有严格遵守减产协议。截至 2020 年 1 月，其

产量为每日 1130万桶。俄罗斯还计划通过增加每日 50万

桶的潜在产量（比 1 月份的产量增加 4%）来打价格战。

显然，油价下跌无法抵消俄罗斯的增产。然而，俄罗斯

的平均生产成本大约为 20美元/桶，对于目前油价水平该

国依然有 15美元/桶上下的缓冲。因此，俄罗斯将蒙受损

失，但能够在价格战中支撑一段时间。 
 

囚徒困境。我们通过经济学理论中的纳什均衡里囚徒困

境这一经典案例进一步分析了沙特阿拉伯发动价格战的

理由: 

  OPEC 增产  OPEC 减产 

俄罗斯增产  (R+, O+)  (R+, O‐)

俄罗斯减产  (R‐, O+)  (R‐, O‐)

 

首先，全球石油需求在过去 5 年以每年 1.5%到 2%的速度

稳定增长。因此，石油供应在价格变动中起着举足轻重

的作用。从 2014 年到 2016年 10 月，当在“R+， O+”象

限成功协调时，油价从100美元/桶下跌到40美元/桶（低

位在 30 美元/桶下方）。2015 年 6 月，美国不顾油价低

迷，将日产量从 800 万桶提高至的 950 万桶（第一个峰

值）。但当油价被大幅拉低至低于美国平均产油成本时，

美国的石油产量从峰值水平下降了每日 100 万桶（下降

11.6%）时，这种策略就发挥了作用。在此期间，OPEC+ 

（OPEC 和俄罗斯）将产量增加了每日 500 万桶（上升了

12.5%）。因此，这两个集团容忍了超过 60%的平均售价

的下降，以换取额外 5%以上的市场份额，而美国的份额

只下降了 1.5%。 

从 2016 年 11 月到 2018 年 6 月，油价从 40 美元/桶恢复

到 80 美元/桶，这是另一个协调（R‐， O‐）取得成功的例

子。OPEC 减产每日 200 万桶（下降 4.4%），美国增产每

日 220 万桶（上升 25%）。这一策略使得油价有几乎 100%

的复苏，但也导致了市场份额被美国夺走。 
 

但戏剧性的一幕发生在最近一轮的减产中。自 2019 年 6

月以来，发生了协调失效（R+， O‐）。截至 2020 年 1 月，

俄罗斯的石油产量增加了1.9%至每日 1130万桶，而OPEC

的产量减少了 5%，至每日 2840万桶。与此同时，美国在

此期间的产量增长了 7.4%，达到创纪录的每日 1300 万桶。

在这 7 个月里，石油价格下跌了 12.8%。OPEC 一直是遵

守减产协议诚实的一方，从 2018年11月到 2020年1月，

其产量下降了每日 480 万桶，而俄罗斯的产量仅从每日

1140万桶下降到每日 1110万桶，然后又恢复到每日 1130

万桶。另一方面，美国的产量又增加了每日 130 万桶 

（上升 12%）。因此美国成为最大的受益者。 
 

回顾过去，事实上美国一直受益于OPEC+最近几轮的减产。

尽管美国页岩油公司的利润率很低，但市场份额的增加

巩固了它们的市场地位，并对 OPEC 构成了威胁。综上所

述，考虑到俄罗斯不同意延长产量削减，沙特阿拉伯有

理由发动价格战，即从（R+， O‐）移动到（R+， O+）是

最佳选择。 
 

然而，对于 OPEC+来说哪种成功协调的类型（R+， O+）

或（R‐， O‐）是最佳选择呢？这是关于市场份额和价格

之间的权衡。（R‐， O‐）已被证明是不可持续的，因为

油价的支撑已使美国能够逐渐从 OPEC 手中夺取市场份额。

与此同时，考虑到中国对俄罗斯石油的依赖日益增加

（从 2014 年的 5%增加到 2019 年的 15%），俄罗斯能保

持其市场份额。（R+， O+）是石油供应链再平衡的最优

策略。 
 

新冠状病毒疫情已于 3 月 12 日被宣布为全球流行病。各

国采取的大量隔离措施和航班禁令将导致交通运输量大

幅下降，这将导致今年的石油需求下降。石油需求的大

幅下降和即将到来的供应激增肯定会扩大供需缺口。

OPEC 目前的剩余产能估计为每日 300 万桶，这将在短期

内得到充分利用。 
 

总体而言，我们预计价格战将导致数家美国页岩油公司

倒闭。但在此之前，我们预计布伦特原油价格将在 30 美

元/桶附近徘徊，直到美国石油产量下降约每日 300 万桶。

只有到那时，我们才能指望油价回升。 

石油价格战——囚徒困境下的最优策略 
Joel Ng/ 65 6202 1192 / joel.ng@kgi.com 
Chen Guangzhi, CFA/ 65 6202 1191 / guangzhi.chen@kgi.com 
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图 1：全球石油需求增长 

 
蓝柱（左）：需求量（百万桶/日）；红线（右）：年增长率 

来源：彭博，凯基研究 

图 2：OPEC 和俄罗斯石油产量（百万桶/日） 

 
蓝线（左）：OPEC；红线（右）：俄罗斯 

来源：彭博，凯基研究 

 

图 3：美国石油产量维持在历史高位 （百万桶/日） 

 
来源：彭博，凯基研究 

 

图 4：OPEC+产量（百万桶/日） 

 

蓝区（左）：OPEC+产量；红线（右）：布伦特原油价格 

来源：彭博，凯基研究 

 

图 5：OPEC+ 及美国总产量  

 
蓝区（左）：总产量（百万桶/日）；红线（右）：布伦特原油价格 

（美元/桶） 

来源：彭博，凯基研究 

 

图 6：OPEC 产能 

 
蓝区（左）：总产能（百万桶/日）；红线（右）：剩余产能（百万桶
/日） 

来源：彭博，凯基研究 
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