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内容提要
· 行情回顾
11月份国际原油期货价格延续震荡上扬格局。WTI主力合约月度上涨3.65美元/桶，涨幅6.68%，截至月末收于58.29美元/桶，是自2015年7月以来的新高。从月线来看，已经连续3个月收阳线。同样布伦特原油期货价格也是持续上扬，11月主力合约共上涨2.52美元，涨幅4.12%，截至月末收于63.7美元/桶，创下2015年6月以来新高。
· 后市展望及策略建议
总体来看，OPEC与俄罗斯等非OPEC产油国决定将原油减产协议延长至2018年年底，这一决定将直接影响未来国际原油供需平衡与价格走向，OPEC与页岩油生产国之间的原油定价权之争也将陷入持久战。
尽管经过近一年的努力，OPEC减产取得了一定成效，原油供过于求的局面得到一定缓解，国际油价有所回升，原油库存也明显下降，但距离其市场平衡的目标仍然较为遥远，让市场价格恢复至2013年前后每桶100美元的水平仅有理论上的可能性，而目前的国际油价也远远不能满足高度依赖原油出口的OPEC成员国的财政需求。
而打乱国际原油市场格局的就是美国页岩油的井喷。OPEC及非OPEC产油国限产让油价有所回暖，这导致不少页岩油钻井提高产量，在抵消传统产油国减产效果的同时也挤压了其市场占有率。
目前唯一对传统产油国有利的是全球经济回暖，国际原油需求量明年有望保持回暖趋势。这会在一定程度上缓解供大于求的局面，但后市油价走势究竟将如何变化，主要还是取决于页岩油增加的产量是否能抵消传统产油国减产的效果并满足全球原油需求的增长，而这不确定性仍较大。






1.原油市场行情回顾
	图1：WTI原油期货主力合约走势
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	    数据来源：文华财经，兴证期货研发部 


11月份国际原油期货价格延续震荡上扬格局。WTI主力合约月度上涨3.65美元/桶，涨幅6.68%，截至月末收于58.29美元/桶，是自2015年7月以来的新高。从月线来看，已经连续3个月收阳线。
图2：布伦特原油期货主力合约走势
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数据来源：文华财经，兴证期货研发部
同样布伦特原油期货价格也是持续上扬，11月主力合约共上涨2.52美元，涨幅4.12%，截至月末收于63.7美元/桶，创下2015年6月以来新高。
2.基本面分析
2.1 OPEC延长减产协议至2018年底
11月国际油市最重要的事件莫过于OPEC会议。此次会议在北京时间11月30日下午17:00召开，会议结果显示参会各方一致同意，继续按照OPEC120万桶/日，非OPEC55.8万桶/日的减产幅度，将减产协议延长至2018年底。另外，将在2018年6月份，根据基本面情况评估减产协议，形势有变则将讨论调整减产协议。同时，利比亚和尼日利亚将从2018年1月1日开始加入OPEC减产协议。利比亚被要求实施110万桶/日的生产限额，尼日利亚同意冻结产能在180万桶/日。
因在会议举行前，市场普遍预期减产将延续至明年年底，因此结果基本符合市场预期，当天油价也是冲高回落，基本走平。
2.2 利比亚和尼日利亚将限产
虽然利比亚和尼日利亚纳入限产让市场意外，但受制于国内地缘政治情况，两国本身的增产空间其实已经较为有限。
图3：利比亚原油产量变化
[image: ]数据来源：Wind，兴证期货研发部
利比亚是OPEC成员国中拥有非洲最大原油储量的，由于饱受内战困扰而享有减产豁免权。目前原油产量在96万桶/日左右，最高时略超100万桶/天，在OPEC里的比重为3%。
图4：尼日利亚原油产量变化
[image: ]数据来源：Wind，兴证期货研发部
尼日利亚同样也享有减产豁免权，因其需要恢复饱受武装袭击影响的原油产量。与利比亚一样，尼日利亚的产量复苏也将部分抵消其他产油国减产所带来的提振效果。目前原油产量在174万桶/天，在OPEC里的比重在5.3%左右。
2.3美国原油产量仍持续增加
	图5：美国原油产量变化
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	数据来源：Wind，兴证期货研发部


目前来看，原油市场能否完成再平衡，依然取决于非OPEC供给和需求增速，而不确定性较大。
供应方面，上周美国国内原油产量继续增加2.4万桶至968.2万桶/日，连续6周增长，继续刷新纪录高位。另外，EIA也在其最新发布的月度能源展望报告中预计今年美国原油日产量增长37万桶，至923万桶，明年美国原油日产量将增长72万桶至995万桶。同时将今年美国石油日需求增长预估从之前的23万桶下修至16万桶。预计明年美国石油日需求增长41万桶，低于之前预估的增长42万桶。
另外贝克休斯12月1日公布的数据显示，截至12月1日当周，美国石油活跃钻井数增加2座至749，连续第二周录得上升且触及9月来最高，因油价接近2015年夏季以来最高位，促使美国页岩油产商加大生产。去年同期美国石油活跃钻井数为597座。更多数据显示，截至12月1日当周美国石油和天然气活跃钻井总数增加6座至929座。
2.4 原油库存下降，成品油库存上升
图6：美国原油库存变化
[image: ]数据来源：Wind，兴证期货研发部
库存方面，截至11月24日当周，美国原油库存减少342.9万桶，创近6周以来最大降幅，美国原油主要交割地库欣库存减少291.4万桶，连续3周录得下滑，且创2009年9月18日以来最大降幅。不过美国精炼油库存增加274.7万桶，创近20周以来最大增幅，美国汽油库存增加362.7万桶，连续第3周录得增长且创7月来最大增幅。
2.5中国原油进口需求增加
	图7：中国原油进口数量
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根据海关最新的数据显示，中国10月份的原油进口数量为3103万吨，同比增加7.8%。中国11月份日均从美国进口大约24.2万桶原油。2016年中国从美国进口几乎为零，而今年前10个月月均约13.5万桶/日。 
	图8：中国汽油、柴油进口数量
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另外，根据中国国家统计局公布的数据显示，10月份中国的汽油和柴油产量创历史新高，汽油产量同比上升3.7%至1166万吨，至少是2014年12月统计局开始发布该数据以来的最高水平；柴油产量增长4.4%，达到1644吨，也是自统计局发布此项数据以来的新高。
3.后市展望
总体来看，OPEC与俄罗斯等非OPEC产油国决定将原油减产协议延长至2018年年底，这一决定将直接影响未来国际原油供需平衡与价格走向，OPEC与页岩油生产国之间的原油定价权之争也将陷入持久战。
尽管经过近一年的努力，OPEC减产取得了一定成效，原油供过于求的局面得到一定缓解，国际油价有所回升，原油库存也明显下降，但距离其市场平衡的目标仍然较为遥远，让市场价格恢复至2013年前后每桶100美元的水平仅有理论上的可能性，而目前的国际油价也远远不能满足高度依赖原油出口的OPEC成员国的财政需求。
而打乱国际原油市场格局的就是美国页岩油的井喷。OPEC及非OPEC产油国限产让油价有所回暖，这导致不少页岩油钻井提高产量，在抵消传统产油国减产效果的同时也挤压了其市场占有率。
目前唯一对传统产油国有利的是全球经济回暖，国际原油需求量明年有望保持回暖趋势。这会在一定程度上缓解供大于求的局面，但后市油价走势究竟将如何变化，主要还是取决于页岩油增加的产量是否能抵消传统产油国减产的效果并满足全球原油需求的增长，而这不确定性仍较大。
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产量:原油:利比亚
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产量:原油:尼日利亚
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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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进口数量:原油:当月值
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产量:汽油:当月值(右轴) 产量:柴油:当月值
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