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内容提要
· 行情回顾
[bookmark: _GoBack]4月份国际原油期货价格震荡上扬。布伦特原油期货主力合约月上涨5.35美元，涨幅7.71%，最终收于74.7美元/桶。WTI原油期货主力合约月上涨3.66美元，涨幅5.64%，收于68.57美元/桶。从月线上看，连续两个月收阳线并且创了近3年以来的新高。国内原油期货价格上涨7.5元，涨幅1.72%，报收444.2元/桶。
· 后市展望及策略建议
目前两大风险因素主导原油价格。一方面是中美贸易摩擦，另一方面是中东地缘风险。中美贸易就目前事件发展的方向来看，中美会进行谈判，在还没有进一步恶化迹象显露之前，市场的担忧情绪有所缓解，这个因素推动了油价的回升。另一方面，中东地区的动向可以说是目前市场关注的重中之重。5月12日特朗普对伊核协议去留问题的答复，如果美国退出将会导致伊朗至少减少50万桶的日产量，从而推升油价的抬升。而近日以色列总理发表的言论进一步刺激伊核协议的破裂。这对于原油价格来说意味着利好，近期油价大概率将继续维持在高位运行。






1.原油市场行情回顾
	图1：布伦特原油期货主力合约走势

	[image: ]

	    数据来源：文华财经，兴证期货研发部 


4月份国际原油期货价格震荡上扬。布伦特原油期货主力合约月上涨5.35美元，涨幅7.71%，最终收于74.7美元/桶。WTI原油期货主力合约月上涨3.66美元，涨幅5.64%，收于68.57美元/桶。从月线上看，连续两个月收阳线并且创了近3年以来的新高。
2.基本面分析
4月份国际原油行情主要围绕中美贸易摩擦和中东地缘风险展开。
3月下旬，美国政府公布了加征关税的价值500亿美元的中国商品详细清单，随后中国也宣布将对美国106种产品征收高达25%的关税予以还击，此举加剧了中美两国之间不断升温的贸易冲突。由于亚洲依然是未来原油需求的主要增长点，市场担忧中美贸易关系的恶化可能会导致原油需求出现大幅的回落，从而导致油价一度创出61.81美元/桶的低点。
不过在4月10日举行的博鳌论坛上，中国国家主席习近平表示，中国开放的大门不会关闭，只会越开越大，将放宽市场准入，保护在华外资企业合法知识产权，并表示只有坚持和平发展携手合作，才能实现共赢。这使得市场紧张情绪有所缓解，油价短时间出现大幅的拉升。同时，新任美国经济顾问库德洛表示，市场反应过度，并不认为美国在挑起贸易战。美国商务部长罗斯也指出，中美最终的结果可能是就贸易进行谈判。随着中美之间的贸易争端没有进一步恶化的迹象，市场的担忧情绪有所缓解，从而推动了油价的回升。
另外，4月14号凌晨，美国、英国、法国以未经调查和证实的所谓“叙利亚发生化学武器袭击”为由，对叙利亚境内多个据称与“化武”有关的目标实施军事打击，并宣布这次行动“获完美执行”。油价也因此大幅冲高接近70美元/桶。分析来看，叙利亚境内及周边拥有众多石油生产和运输的设施，包括苏伊士运河、Suez-Mediterranean输油管道，以及位于叙利亚北部的土耳其则是几条重要输油管道的源头所在地，这些输油管线负责输出伊拉克及阿塞拜疆原油，土耳其Ceyhan港为Baku-Tblisi-Ceyhan输油管道和Kirkuk-Ceyhan输油管道的终点。这些石油生产运输设施在武装冲突中随时有可能遭受打击，进而增加中东地区石油供应中断的风险。此外，打击叙利亚在一定程度上会助长“伊斯兰极端分子”的气焰，很有可能帮助这些人从叙利亚转战到伊拉克，进一步威胁未来全球石油的供应。
图2：OPEC原油产量变化
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根据4月份OPEC发布的最新的月报显示，3月OPEC原油产量环比下降20.1万桶/日至3196万桶/日，触及一年来最低水平，因委内瑞拉原油产量继续下滑，较2月减少5.5万桶/日。沙特也在2月基础上进一步削减了4.7万桶/日，而安哥拉和利比亚产量也大幅下滑。不过阿联酋3月产量环比增长4.5万桶/日。需求方面，OPEC将2018年全球原油需求增速上调3万桶/日至163万桶/日。OPEC表示，2018年全球原油需求目前已经达到9870万桶/日，到第四季度时，有望看到原油需求突破1亿桶/日的历史性关口。此外，经合组织原油库存也在持续下降，目前距5年均线目标还差4300万桶。
此外，IEA发布的最新月报显示，3月全球原油供应量下降12万桶至9780万桶/日，因OPEC产量下滑抵消美国产量增幅。IEA预计2018年非OEPC产量增幅为180万桶/日，比2017年70万桶/日的增幅高了逾一倍。需求方面，IEA预期非全球原油需求将增长150万桶/日，这与上月预期一致。IEA指出，由于全球经济复苏保持健康，国际油价已经从6月开始回升了55%，油价上涨有可能会“在一定程度上限制需求增长”。另一方面，非经合组织(OECD)成员国原油需求在第一季度被下修26万桶/日，因“中国经济数据表现疲弱”。而印度原油需求在今年头两个月增长38万桶/日。此外，经合组织成员国原油库存2月下滑2600万桶至28.4亿桶，距离5年平均水平还有3000万桶的差距，不过这已经取得了显著进展。
图3：EIA美国原油库存变化
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从库存来看，截止4月25日当周，EIA美国原油库存意外增加217万桶，预期减少126.8万桶；库欣原油库存增加45.9万桶，精炼油库存减少261.1万桶，预期减少121.9万桶；汽油库存意外增加84万桶，预期减少152.5万桶。尽管上周库存有所增加，但已经从高位下降了20%，目前原油市场更多的潜在利空来源于高企的产量。
	图4：EIA美国原油产量变化
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根据EIA公布的最新数据显示，截至4月20日当周，美国原油产量增加4.6万桶/日至1058.6万桶/日，连续九周录得增加。目前来看页岩油大力开发令美国原油产量持续攀升。随着油价强力上行，美国近海以及深海开发也将逐步恢复，预计未来美国原油产量将有更大上升空间。由于部分炼厂进入季节性检修，当周炼厂开工率下降1.1%至92.4%，美国原油加工量减少7万桶/日至1694.9万桶/日，降幅最大的地区为西海岸(PADD5)地区，原油加工量减少约10万桶/日。当周美国的平均原油出口量超过了230万桶/日，这是历史的最高平均水平，如果算上成品油的出口量，当周美国原油出口量已经达到了创记录的830万桶/日。由于价格运输成本的 逐渐降低，美国原油吸引力逐渐增大，预计未来美国原油占世界原油市场份额将会不断的提高。
3.后市展望
目前两大风险因素主导原油价格。一方面是中美贸易摩擦，另一方面是中东地缘风险。中美贸易就目前事件发展的方向来看，中美会进行谈判，在还没有进一步恶化迹象显露之前，市场的担忧情绪有所缓解，这个因素推动了油价的回升。另一方面，中东地区的动向可以说是目前市场关注的重中之重。5月12日特朗普对伊核协议去留问题的答复，如果美国退出将会导致伊朗至少减少50万桶的日产量，从而推升油价的抬升。而近日以色列总理发表的言论进一步刺激伊核协议的破裂。这对于原油价格来说意味着利好，近期油价大概率将继续维持在高位运行。
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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
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