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《商報》專欄 

伊朗有貨賣 油價新常態 

美國 9 月加息？幾個月前市場都幾肯定，但今天呢？不是。美國就業市場的健康復

蘇相信不用懷疑，餘下來只是通脹問題。觀乎現時美國通脹按年僅 0.1%，但核心通脹

則達 1.8%，反映通脹低只是因為能源價格不振。還記得去年同期油價仍約在 100 美元，

比起現時只有 40 美元高一倍多，按年計算後當然會拉低通脹數值。故此，只要年內油

價回升至 50 或 60 美元，全球通脹將會回升。 

 

問題來了，油價真的能顯著反彈嗎？就算彈至 60 美元以上又可維持多久？或許大

家仍然擔心未來需求不振而影響油價。筆者看過數據，近年來自亞洲的原油需求確實正

在下跌，加上現時大炒新興市場危機，油價確難見可觀反彈。但對比需求，筆者更擔心

供應面。近來油價大跌除了與經濟前景轉差有關外，伊朗在核談判後能夠增加石油出口

亦令油價前景增添不穩定性。大家擔心的是：環球經濟前景未明下，伊朗還要加大供應，

豈不是落井下石？ 

 

伊朗因素如此重要嗎？伊朗石油蘊藏量全球排第四，僅次於委內瑞拉、沙地阿拉伯

及加拿大。但自 2012 年被西方制裁後，伊朗石油出口減少。經過今次與美國達成核談

判後，伊朗宣稱能大幅提升每日產量近 100 萬桶。但問題是，這 100 萬桶是什麼慨念？

是多還是少？ 

 

先從供應面入手，圖一見到，2014 比 2013 年增加 200 萬桶供應，而金融海嘯後都

不時見到都有近 200 萬桶的年增幅（紅色棒代表增幅多於 100 萬桶），但如今只是一個

伊朗就已經能夠額外增加 100 萬桶產量，明顯地對全球供應有顯著影響。這個超過 300

萬桶的原油產量，觀乎過去廿多年只有 2004 年可以看齊，更何況 2011 及 2013 年只錄

得不足 100 萬桶的增加。由此可見，在油價已經跌了一大段時間下，並在此時讓伊朗重

返國際油市，實在是有點幫倒忙。 

 

對比需求，市場更為看重需求面。圖二見到，2014 比 2013 年亦只增加 84 萬桶（紅

色棒代表增幅少於 100 萬桶），而 2013 年亦只比 2012 年增加 139 萬桶，就算 2007 年前

經濟興盛間，原油需求每年都只增加百多萬桶。同樣地，現時只是伊朗就已經能增加

100 萬桶，加上其他沙地阿拉伯及其他產油大國，需求似乎未能跟足供應增長的步伐。

如斯情況下，求過於供或會逐步收窄，故現時油價又確實跌得有道理。 

 

伊朗終於可以回歸國際油市，暫時都似悲多過喜，100 萬桶確實不是小數目。不過，
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這不是故事的終結。伊朗的石油蘊藏量排全球第四，蘊藏量多代表可產出量愈多。把兩

者對比一下，圖三見到，於全球十大蘊藏量對比產出量的比例上，伊朗排全球第五。而

這代表什麼？ 
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圖一：全球原油供應每年變動與油價每日萬桶 美元
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圖二：全球原油需求每年變動與油價每日萬桶 美元
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年 圖三：2014年全球十大原油蘊藏對比年產量

 

先講排第一的委內瑞拉，委內瑞拉的石油有點特殊，品質屬超重原油，即含有大量

碳元素，導致開發過程中所需的技術或對環境傷害都高於其他石油大國，這都解釋了委

內瑞拉在擁有極豐富的石油蘊藏下，但產出量就遠遠不及中東地區。同樣地，排第二、

三的利比亞及敘利亞等近年亦受到國內政局不穩及戰爭不斷問題而令石油產出量處於

偏低水平，導致蘊藏產出比例處於高水平。 

 

再看看伊朗及其他中東地區，以品質計，雖然伊朗油算不上最高級，但由於國內仍

擁有不少能夠提煉出汽油和柴油等理想石油產品的輕石油，加上區內提煉原油技術非常

成熟，吸納人才絕不是問題，要即時提高產出量應該不大問題。計計數，以加拿大蘊藏

產出量的比例 110 水平計，伊朗只要增加約 30 至 40 萬桶就可以達標，這產量或許是市

場可接受範圍之內。但若果以沙地阿拉伯的 63 水平作標準下，伊朗每日則可增加 300

至 400 萬桶原油，大家更不要以環球蘊藏量對產出比例的平均值約 53 計算。以這看，

大家腳震嗎？ 

 

當然，伊朗暫時聲稱每日最多只會增加 100 萬桶，日後會不會增加產出亦需視乎不

同因素。但以蘊藏量對比產出量計算，伊朗確實「大把貨賣」。 

 

研究油價升跌有很多方法，與股市關係及供求都可以是重要因素。今輪筆者只是列

舉其中一個可能性可會導致油價再跌的原因。一個油產國會產出多少油不是紙上談兵，

但伊朗能夠重返國際油市的影響性似乎不是短暫的。長遠而言，油市或可能因為伊朗而

變天。 
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