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                                               2017年8月21日星期一  内容提要  
· 后市展望及策略建议
总体来看，美国夏季出行高峰期即将结束，中国原油需求降低，以及美国国内页岩油产量增加的影响，原油市场利空因素仍然存在；而OPEC因部分豁免国增产的行为，使得自身限产执行情况不佳，令市场持续不安。目前的利好可能就是美国原油库存的持续下降，但是也需要看到接下来几周是否能持续下降，进而再来判断库存水平是否好转。短期仍是区间波动为主。



















基本面分析
	 图1:WTI原油期货主力合约日线图
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	数据来源：文华财经，兴证期货研发部


上周国际原油期货价格先抑后扬。WTI原油期货主力合约周跌0.06美元，跌幅0.12%，收于48.73美元/桶。布伦特原油期货主力合约周涨0.81美元，涨幅1.56%，收于52.86美元/桶。
上周一至周四，油价还是呈现下跌格局，但是周五大幅上扬3%以上。因路透社援引知情人士的消息报道，埃克森美孚位于德克萨斯州的贝城炼油厂的一个部门已被关闭。根据美国能源情报署的数据，这个炼油厂是美国第二大炼油厂，日产量56.05万桶。这座炼油厂的停产可能会缓解市场对供应过剩的担忧。
	图2:OPEC最新的原油产量数据
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	数据来源：OPEC，兴证期货研发部


OPEC7月份的原油产量为3286.9万桶/天，较6月份增加了17.3万桶/天，增幅0.5%。从今年3月份最低点算起，已经连续4个月出现增长，并且也已经连续两个月维持在3250万桶/天的协议上方。
细究来看，三个豁免国---伊朗、尼日利亚、利比亚是罪魁祸首。
因受到西方国家制裁，伊朗原油产量一度大幅下降，而自制裁解除后的2016年起，其就一直在提高产量，以补偿被包括沙特和伊拉克在内的地区竞争对手抢走的市场份额。目前伊朗的原油产量为382.4万桶/天，较2016年初提高了30%。
另外因战争频发，尼日利亚也是豁免国之一。其7月份的原油产量达到了174.8万桶/天，环比上升2%，同比上升21%。
同样利比亚也是坐收“渔翁之利”，其7月份原油产量超过了100万桶/天，环比上升18%，同比上升230%。
所以，目前因部分豁免国的影响，导致了OPEC整体的限产效果不佳。
	图3：美国原油产量变化
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	数据来源：EIA，兴证期货研发部


除了OPEC以外，美国的原油产量也同样在继续增加，据EIA最新的数据显示，上周美国原油产量增加了7.9万桶至950万桶/天，达到了自2015年7月以来的最高产量。EIA预计明年美国原油产量将增加60万桶／天，达到990万桶／天，超越1970年960万桶／天的纪录。
美国页岩油主产区Permian和Eagle Ford，预计将是大部分增长来源。其中Permian地区产量预计到明年年底将达到290万桶／天，比今年6月水平增长约50万桶／天。这意味着未来Permian地区产量将占到美国总产量的30%。
据油服公司Baker Hughes，截至8月中旬，全美928座开工页岩油钻井有377座位于Permian地区，相比一年之前翻了一倍。
今年和明年Eagle Ford产量预计平均为130万桶／天，相比2016年四季度增长10万桶／天。
EIA认为，由于Eagle Ford盈亏平衡价格高于Permian，前者更容易受油价波动影响。如果油价持续低于50美元／桶，那么将对Eagle Ford产出造成严重冲击。
	图4：美国原油库存变化
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	数据来源：Wind，兴证期货研发部


另外EIA数据显示，截至8月11日当周，美国原油库存大降895万桶，至4.7亿桶，为2016年1月来最低水平。若将战略原油库存计算在内，则达到11.5亿桶，为2015年10月来最低水平。不过汽油库存和精炼油库存双双录得增加。从历史数据来看，美国原油需求通常在夏季出行高峰时期表现强劲，而现在随着出行高峰临近结束，原油需求恐随着炼厂产能利用率的下降而减少。
后市展望与操作建议
总体来看，美国夏季出行高峰期即将结束，中国原油需求降低，以及美国国内页岩油产量增加的影响，原油市场利空因素仍然存在；而OPEC因部分豁免国增产的行为，使得自身限产执行情况不佳，令市场持续不安。目前的利好可能就是美国原油库存的持续下降，但是也需要看到接下来几周是否能持续下降，进而再来判断库存水平是否好转。短期仍是区间波动为主。
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产量:原油:DOE
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库存量:商业原油:全美
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产量:原油:欧佩克
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