月度报告                                     [image: logo集合-03.jpg]
	 
	金融衍生品/全球商品研究·原油

	兴证期货.研发产品系列
	短期油价仍将获得支撑



	兴证期货.研发中心

	能化研究团队
林惠
从业资格编号：F0306148
投资咨询编号：Z0012671
刘佳利
从业资格编号：F0302346
投资咨询编号：Z0011397
施海
从业资格编号：F0273014
投资咨询编号：Z0011937

联系人
刘佳利
021-20370972
liujl@xzfutures.com


[bookmark: _GoBack] (
月
度报告
)2018年4月2日  星期一
内容提要
· 行情回顾
3月份布伦特原油期货价格收高，月上涨4.6美元，涨幅7.1%，收于69.35美元/桶。WTI原油期货价格同样上涨3.36美元，涨幅5.46%，收于64.91美元/桶。3月26日国内原油期货上市，主力1809合约挂盘基准价为416元/桶，开盘价440元/桶，最高价447.1元/桶，最低价401.6元/桶，收于418.8元/桶。
· 后市展望及策略建议
近期中东地缘风险因素将继续支撑油价高位运行，另外6月份OPEC会议也将召开，沙特能源部长近期也表达了支持继续减产的意愿，这些利好因素都支撑了油价再次反弹上行。另外美国方面，5月特朗普政府就将作出是否维持伊朗核协议的最终决定，而现在已经换上了两位更偏鹰派的人物，表明美国政府今后在处理中东问题时，或将采取更加激进的立场，这也将进一步加剧中东地区地缘风险。而对于美国原油产量方面，短期在利多因素提振下显得有所弱化；但中长期来看，美国页岩油产量的不断攀升必将威胁到OPEC的减产行动，还不宜过分乐观。
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1. 基本面情况
1.1行情回顾
	图1：布伦特原油期货日线图
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1.2信息速递
首先，3月份三大国际能源机构依然按时公布了月度短期能源展望报告。首先是EIA，其预计今年美国原油平均产量将增加138万桶/日至1070万桶/日，这将打破1970年创下的全年平均日产量960万桶的纪录。预计明年美国原油产量将增加57万桶/日至1127万桶/日。将今年全球原油需求增速预期下调3万桶/日至170万桶/日，并预计明年全球原油需求增速在172万桶/日。
随后OPEC发表的月报显示，其预计今年全球原油需求将增长160万桶/日，预计今年全球对OPEC原油的需求平均为3261万桶/日，此前预期为3286万桶/日。预计今年美国页岩油产出572万桶/日，今年非OPEC原油供应增速预期上调至166万桶/日，前值为140万桶/日。经合组织原油库存增加1370桶至18.7亿桶，高出五年均值5000万桶。
最后根据IEA发布的月报显示，其预计今年全球石油需求会加快增长，但供给仍以更快的速度攀升。今年全球原油需求增速预期为150万桶/日，此前为140万桶/日。对OPEC原油需求增至3240万桶/日，此前为3230万桶/日。今年全球石油需求为9930万桶/日，去年为9780万桶/日。预计今年非OPEC国家供应增长180万桶/日，至5990万桶/日。美国供应增幅居前，今年供应预计增加130万桶/日，年底前将增至逾1100万桶/日，在美国的带领下，今年非OPEC产油国供应量将增加180万桶/日至9790万桶/日。但IEA提到，委内瑞拉的问题仍有可能引发新一波的库存下滑。委内瑞拉目前深陷经济危机，两年来石油生产已经下滑五成，降至逾10年来的最低位。
3月中旬特朗普解雇美国国务卿蒂勒森，因其与特朗普在伊朗核协议方面长时间存在分歧，而特朗普解雇蒂勒森之后，立马让强硬派的蓬佩奥接任，显然表露了其将要撕毁伊朗核协议的野心。若伊朗核协议被撕毁，中东局势必然会因为美国的行为而陷入巨大混乱，而日前沙特与美国达成巨大军售协议，相比沙特和美国之间已经打成了一些内部“交易”。因为沙特和伊朗一直就是死对头，特朗普想要撕毁奥巴马和伊朗签订的伊核协议，那么和伊朗一直敌对的沙特就是特朗普最适合的“盟友”，中东是原油资源重地，若将来中东的局势升级，必然会引发原油的供应出现断裂，从而导致国际市场上的原油价格大幅波动。
另外，近期中美贸易战愈演愈烈，全球股市与大宗商品市场价格也出现大幅波动。短期而言，对于原油市场的供需格局不会有太大影响，因为中国当前从美国进口原油只有30万桶/日，相比日均870万桶左右的总进口量来说，占比只有3.4%。不过从长期来看，对原油市场或许更多的是利空，因为这容易引发宏观经济下降，从而抑制原油需求增长。而中美分别是全球对原油需求最大的两个国家，两国原油需求对全球总需求比重高达32%左右，也分别是全球原油进口量最大的两个国家。
3月26日INE原油期货在上海国际能源交易中心上市交易。截止3月30日，主力1809合约收报420.3元/桶，较首日挂盘基准价上涨4.3元/桶，上市首周成交278234手，持仓量为8198手，成交额为1159.23亿元（成交量、持仓量、成交金额均双边计算）。从上市首周价格走势判断，上海原油期货价格走势与国际油价粘性较大，尤其是阿曼原油。从原油的定价角度来看，INE原油期货标的中质含硫原油，可交割油种主要是中东原油，初期把中东原油运往远东的到岸价格作为定价基准。
1.3基本面分析
	图2：OPEC原油产量变化
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3月份国际原油市场还有一个重磅消息来自OPEC，沙特能源部长法利赫发表讲话称，OPEC成员国需要继续和俄罗斯等非OPEC产油国进行合作，共同将减产行动延长至2019年，从而改善全球油市供应过剩局面。目前以沙特阿拉伯为首的OPEC一直在执行减产180万桶/天的减产协议以支撑油价。该协议始于2017年1月，原本将于今年底到期，但现在沙特能源部长的表态似乎有意在推动减产延期，这则利好消息也刺激了油价大幅走高。
图2：美国原油库存变化
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数据来源：Wind，兴证期货研发部
根据EIA公布的最新数据显示，截至3月23日当周，美国原油库存增加164.3万桶至4.3亿桶，市场预估为减少28.7万桶。俄克拉荷马州库欣原油库存增加180.4万桶，连续三周录得增长。不过精炼油库存减少209万桶，连续七周录得下滑，市场预估为减少161.8万桶。同时汽油库存减少347.2万桶，连续四周录得下滑，市场预估为减少195.4万桶。
图2：美国原油产量变化
[image: ]
数据来源：Wind，兴证期货研发部
另外，根据EIA公布的最新数据显示，截至3月23日当周，美国原油产量达到了1043万桶/天，连续五周增长，并继续刷新历史记录，目前已超过沙特成为世界第二大原油生产国，进一步逼近俄罗斯产量水平。短期来看，中东地缘政治和OPEC继续减产等因素给油价以更多的支撑，但中长期来看，美国页岩油产量的不断攀升必将威胁到OPEC的减产行动。
2.总结与后市展望
近期中东地缘风险因素将继续支撑油价高位运行，另外6月份OPEC会议也将召开，沙特能源部长近期也表达了支持继续减产的意愿，这些利好因素都支撑了油价再次反弹上行。另外美国方面，5月特朗普政府就将作出是否维持伊朗核协议的最终决定，而现在已经换上了两位更偏鹰派的人物，表明美国政府今后在处理中东问题时，或将采取更加激进的立场，这也将进一步加剧中东地区地缘风险。而对于美国原油产量方面，短期在利多因素提振下显得有所弱化；但中长期来看，美国页岩油产量的不断攀升必将威胁到OPEC的减产行动，还不宜过分乐观。
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产量:原油:欧佩克
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库存量:商业原油:全美
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产量:原油:DOE

14-12-31 15-12-31 16-12-31 17-12-31 14-12-31

8100 8100

8400 8400

8700 8700

9000 9000

9300 9300

9600 9600

9900 9900

10200 10200

10500 10500

千桶/日千桶/日千桶/日千桶/日


image1.jpeg
C IRFAR AR H

INDUSTRIAL FUTURES CO.,LTD.




