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上周本欄在分析三桶油時曾提到油價形勢欠佳，過去 1個月 WTI 原油價格由

52美元/桶一路跌至 42美元/桶。近日有大行提出油價或出現 V 型反彈，因認

為原油市場將會收緊。同時沙特希望提振油價至 60美元/桶，以啟動國家經濟

改革計劃，包括讓沙特國家石油公司沙特阿美公司部分上市。油價似乎如市場

所願，由 42.05美元低位反彈至近 43美元。不過，我們並不認為油價能迎來大

幅反彈，畢竟全球原油市場仍然呈現供應過剩狀態，科技的進步亦令原油成本

較以往明顯下降。  
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首先關注 EIA（美國能源信息署）每周公布的原油庫存數據，截至 6月 16日

當周，美國原油庫存按周減少 240萬桶，去年同期僅比現時少 910 萬桶。不過

該數據需考慮北美夏季駕駛高峰期的影響，故最終並未即時提振油價表現，相

信市場對油市的供應過剩憂慮仍未消散。儘管去年石油輸出國組織（OPEC）宣

布減產後，油價曾由 42.2美元/桶上漲至 55.24美元/桶，惟升勢僅維持短短兩

個月即開始逆轉。  

 



事實上，OPEC及俄羅斯等國的減產規模僅佔全球原油供應約 2%水平，同時減

產期間，美國頁岩油生產商趁機擴大產量，令美國原油大量湧入市場，削弱了

OPEC的減產效果。美國油田服務商 Baker Hughes 公布，美國鑽油井數量已連

升 22周至 747座，錄得 2015年 4月以來高位。由於頁岩油生產商不斷更新技

術、提高效率，部分油區鑽油的成本價已跌至 35 美元/桶。至於 OPEC的原油

生產成本僅約 10美元/桶，故即使在低迷的油市中亦有很強的防禦能力，預期

油價頂多跌深稍作反彈，但重回當年 100 美元/桶的水平基本沒有可能。  
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