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《商報》專欄 

油價新境界 供應新常態 

國際油價持續下試低位，大家都指因為大國經濟不穩，如歐洲復蘇路仍存疑問、美

國經過多年復蘇後或面臨經濟增長下滑，亞洲更可能因美國加息而令資金流走。所以，

在油價沒甚利好消息下，近期已經再次跌至年初炒頁岩氣時期的近 40 美元低位。 

 

今輪油價下跌大家都關注原油供應，與今年初炒頁岩氣時不同。向來有留意匯市及

商品的朋友都知，每星期美國能源部會公佈原油庫存資料，年初美國庫存變動多數日子

錄得正數，即是比上週上升，供應向上，利淡油價。直至今天，大家都指原油庫存上升

而令油價再試低位。總括而言，就是因為供過於求，油價已無力回天。 

 

交易員當然看這些數據。但是，要判斷是否供過於求，不能單靠一、兩個星期數據

變化。根據英國石油公司數據顯示，圖一見到，由 1965 年開始至今全球原油市場大部

分時間都出現求過於供情況，當中以近五年情況最為嚴重。就算近年求過於供情況有所

紓緩，但絕不是坊間所講的供過於求。 
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圖一：全球原油供減求情況每日萬桶

 
炒市還炒市，事實歸事實。過往十多年來，新興市場崛起加劇了對原油需求。雖然

歐洲產油量已經在 2007 年見頂，至今跌近 3%至每日 1,715 萬桶，但由於新興市場包括

非洲及南美等地，尤其是亞洲對原油的需求旺盛下，加劇了求過於供情況，所以現時坊

間指原油供過於求顯然不符事實。 

 

當然，不排除某一段時間內的確可能出現需求下跌，例如歐債危機間或受季節性因

素影響。不過，根據美國能源部每月供求數據，截至今年頭三個月，一眾主要國家的供
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應仍然穩定而需求卻未見顯著下跌，但當時市場已大唱油價已經供過於求，而數據上就

似乎未能證實如此說法。 

 

那現在的問題是：求過於供下油價會回升嗎？研究油價有很多方法，例如從美元走

勢或原油供求入手。前者上，大家都知美元與油價背馳。在聯儲局將於年內加息及其他

主要國家都實行寬鬆貨幣政策下，息差拉闊將令美元走強，油價反彈力大受限制。 

 

基本面上，自 2010 年後，圖一見到供過於求情況開始回軟，而同期來自亞洲的原

油需求增長亦持續下滑。例如在 2010 至 2012 年間，亞洲每年的原油需求增長分別為

6.2%、3.8%及 3.8%，但 2013 及 2014 年卻分別跌至 1.6%及 1.4%。在環球經濟形勢仍

然穩定下而亞洲需求增長下跌，實在不得不令人擔心未來油價的走向，因為近年原油的

需求增長，的而且確是由亞洲各國所支撐。 

 

需求滑落，供應又如何？近年全球供應總體上都是上升，但重點並不在此。全球原

油儲備向來是衡量長期油價走向的其中一個重點。石油不是再生能源，儲備下降只會令

未來供應減少而影響油價。看看圖二，見到全球原油儲備對生產比率於近廿多年來持續

上升，反映產量增幅多於已探明儲備。大家可能覺得這對油價是好消息，因為證明原油

儲備（對比產量）正持續下滑。 
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圖二：全球原油儲備對年生產比率年

 
然而，筆者看到的是，在產油大國中東方面，近十多年年油產增長幅度確實高於儲

備，這或許由於中東區內能產出優質石油的油井早已被探明得七七八八。雖然仍可開發

所謂非常規油田，但由於這些油田多是處於偏遠地區如內陸沙漠，加上深入地底下，開

採成本很高，導致近十多年來中東區內探明石油量的增幅偏慢。 

 

反之，在其他如中東及非洲，圖二見到，其儲備產出比率於近年持續上升，例如南

美洲已經上升至 120 年（代表該區產量足夠區內 120 年的需求），這都是拜 2007 年發現
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位於巴西沿岸的利布拉油田所賜（圖三）。勘探數據顯示，利布拉油田蘊藏量達 260 億

至 420 億桶，可開採約 80 億至 120 億桶，而且油質極佳，成功開採後足以令巴西成為

全球十大產油國之一。加上鄰國委拉瑞拉的石油蘊藏量屬全球第一，若果兩國開十足引

擎谷產量的話，未來油價能否回復昔日風光仍是未知之數。再加上，由 2000 年計起，

非洲於各地蘊藏量的增長幅度位居全球首位下，這種由於開採技術發展愈成熟而導致未

來供應增加的因素，大家確實不能不多加注意。 

 

總括而言，影響油價升跌因素眾多，但現時油價下跌是否因為供過於求仍是言之尚

早，筆者不敢相信維持多年來的求過於供情況能於一年內大幅轉變。不過，隨着開採技

術愈漸成熟，一些未探明的油田有機會被陸續開發，加上再生能源興起，油價慢慢從此

進入另一新常態絕不奇怪。新常態的油是升定跌，你懂的。 

 

圖三：利布拉油田位置 
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