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油价底部确立  上涨一波三折

摘要：
全球经济整体趋稳
原油供给依然过剩
OPEC原油产量小幅增加
美国原油库存再创历史新高
中国原油季度进口量创新高
 CFTC基金净多持仓增加
原油航运指数低位震荡
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[bookmark: _Toc282000749]一、4月份走势回顾
4月份外盘原油期货呈现一路震荡上扬走势，整体上最大上涨幅度达到27%。月初受4月17日多哈会议达成协议的利好支撑，油价缓步上涨，但在政治因素影响下协议并未达成，油价短期调整，之后受美元疲弱以及美国原油产量下滑影响再度走强，后市预计原油价格在突破45美元后，将会激活包括页岩油在内的前期因为成本因素而关停的产能，因此，预计油价短期内难以继续大幅上涨，仍然会维持在35-50美元间震荡。
（图一）国际原油走势图                                              美元/桶
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二、全球经济形势

1、美国：经济将温和增长
美国联邦储备委员会27日宣布继续维持联邦基金利率0.25%至0.5%不变，并表示将继续密切关注通胀指标以及全球经济和金融形势。美联储当天在货币政策例会结束后发表声明说，尽管3月份以来美国经济增长有所放缓，但劳动力市场进一步改善，居民实际收入稳健增长，消费者信心维持高位，房地产市场也继续改善。
美联储在这份声明中去掉了“全球经济和金融状况将继续给美国经济带来风险”的表述，只是强调将密切关注全球经济和金融形势，显示美联储对美国经济前景的担忧有所减弱。美联储预计，在现有宽松货币政策的支持下，美国经济将温和增长，劳动力市场指标将继续改善。由于之前能源价格下降，短期内美国通胀仍将维持低位。声明再次强调美联储将渐进加息，但没有就下次加息时点释放明确信号。美联储将在6月14日至15日举行下一次货币政策例会。

    2、欧元区：经济刺激维持不变
欧洲央行4月货币政策决议中，一如市场预期维稳三大利率：将存款利率维持在-0.40%，主要再融资利率维持在零，边际借贷机制利率维持在0.25%不变，并继续维持量化宽松(QE)规模不变。
欧洲央行并称，致力于实施3月10日公布的政策，将把重点放在政策的实施上，维持每月购债规模在800亿欧元不变，此外，欧洲央行还公布了将于6月开始实施的企业债购买计划细节。欧洲央行今年共有8次议息会议，下一次为6月2日。



3、中国经济正在企稳向好
中国一季度GDP同比增长6.7%，3月出口增速强劲反弹，进口降幅大幅收窄，全社会用电量增速回升，加上此前公布的CPI、PPI、PMI等经济指标，更加证实了中国经济正在企稳向好，一季度将实现开门红。

三、供求分析
（1）全球原油供需
OPEC发布4月报显示，2016年全球对OPEC原油需求将低于之前预期，因消费减慢，OPEC产量小幅增加，增加了市场过剩的供给量。2016年全球石油日需求增长值将下调5万桶，至120万桶/日。巴西经济疲软，中东取消燃油补贴，北半球暖冬都可能导致OPEC进一步调降预估。
    当前不利因素影响似乎超过了有利因素，并可能因此下调石油需求增长预期。如果当前迹象持续，可能会进一步下调石油需求增长预估需求。OPEC还下调2016年全球对OPEC原油需求预估至3146万桶/日(上次预估为3152万桶/日)，OPEC预计2016年非OPEC原油供应将下降73万桶/日(上次预估为下降70万桶/日) 
（图二）全球原油供给量、需求量                               百万桶/天
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同时， OPEC月报还显示3月OPEC日产原油3225万桶，较2月增加约1.5万桶。其中沙特告3月原油产量为1022万桶/日，与2月持平。伊朗3月日产量较上月增加13.94万桶至329.1万桶。如果该组织成员国保持3月产量，2016年将出现每日供应过剩79万桶，高于上个月报告中预估的76万桶。
（图三）2016年3月OPEC原油产量与环比                         千桶/日， %
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（2）美国原油供需
美国能源资料协会(EIA)28日公布的数据显示，上周美国原油库存增加，并创纪录新高，但增幅不及预期；而馏分油库存降幅则超预期。截至4月22日当周，美国原油库存增加199.9万桶，至5.4061亿桶，分析师预估增加236.6万桶；上周库欣原油库存增加175万桶；上周美国原油日进口量减少68.8万桶；上周汽油库存增加160.8万桶，至2.4126亿桶，分析师预估为减少40万桶；包括柴油及取暖油在内的馏分油库存减少169.5万桶，至1.5824亿桶，降幅远高于分析师预期的31.4万桶。
（图四）美国商业原油库存与同比                                     千桶,%
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（图五）美国汽油库存与同比                                     千桶,%
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上周原油日加工量下降25.7万桶/日；炼厂产能利用率下降1.3个百分点至88.1%。
（图六）美国产能利用率                                                %
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美国能源部数据显示，近几周来美国日产油量从去年4月峰值970万桶降至900万桶之下。但下降速度依然缓慢，上周日产油量减少1.5万桶至893.8万桶。
（图七）美国原油产量及同比                                     千桶,%
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油田服务公司贝克休斯公布，4月22日止当周，美国活跃钻机数减少8座至343座，去年同期为703座，今年迄今美国活跃钻机数平均每周减少12座，下降总数为185座。预计2016年下半年美国活跃钻机数开始企稳，而全球活跃钻机数在年底前将稳步下降。

（3）中国原油供需
中国石油库存数据显示，3月末中国原油库存(不含储备库存)环比微降0.37%，汽柴煤库存环比微增0.02%。其中，汽油库存环比增长10.99%，柴油库存环比下降6.25%，煤油库存环比增长5.47%。
　　3月份我国原油净进口为3198万吨，国内原油产量为1737万吨，环比均有所增长；消耗方面，3月份原油加工量达到4491万吨，环比增长。综合来看，3月份监测范围内原油商业库存环比微降。
[bookmark: _GoBack]（图八）中国天然原油产量及同比                                     万吨,%
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海关总署数据显示，3月中国进口原油3261万吨，环比2月增加81万吨，或2.55%，同比增长21.63%。此外，2016年一季度中国进口原油共计9110万吨，季度进口量创历史新高，同比增长13.39%。 3月中国原油出口量为63万吨，环比增687.5%，同比减少16.0%。 3月份自然天数多两天，加之地炼进口原油船货密集抵港，令3月中国原油进口量环比继续增长。
（图九）中国原油和成品油月度进口量                                    万吨
[image: ]
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 4月26日，国家发改委发布通知，汽柴油最高零售价上调兑现，汽油上调165元/吨，柴油上调160元/吨，折合升价为汽油上调0.12元/升，柴油上调0.14元/升，调价执行时间为4月26日24时。暂缓了三月有余的成品油零售限价调整，终于迎来2016年内第二次调价兑现，也是年内首次上调。

（4）基金持仓变化
CFTC数据显示，截至4月19日当周投机性WTI原油净多头增至11个月高位，因多头头寸升至近一年高位而空头头寸下滑；汽油需求强劲推动油价反弹，过去四周美国汽油平均消耗量同比上升3.9%，今夏更有望创下纪录；但许多投资者显然过于乐观，因库存仍然高企，油价涨势存在隐忧。
（图十）2016年WTI原油非商业净多持仓                                单位：张
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(5)波罗的海运费指数
BDTI指数处于低位震荡之中，但是BDI明显从历史低位回升，显示商品贸易量趋于活跃。
（图十一）原油运输指数（BDTI）及波罗的海干散货指数（BDI）
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四、技术分析
美原油指数期货从日K线上看，目前于35-50美元之间展开宽幅震荡，结合基本面分析，油价在接近50美元附近，原油产量将开始全面复苏，因此，原油价格上半年预计维持在此区间内运行。
（图十二）美原油指数日线
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五、后市展望
综上所述，在需求方面全球经济有触底企稳迹象，对原油价格构成支撑， 底部低点基本确立；供给方面，随着多哈会议谈判破裂、科威特罢工事件影响消退，沙特和俄罗斯可能继续增加原油产量，尽管美国原油日产量继续下滑，但供应过剩局面仍将持续，因此，预计油价上半年运行在35-50美元之间维持震荡。
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WTI与Brent原油价差



期货结算价:WTI原油(右轴) 期货结算价:布伦特原油(右轴) 期货结算价:布伦特原油:-期货结算价:WTI原油
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世界原油供给需求量



总供给量:欧佩克原油、天然气凝析液与非传统原油和非欧佩克原油(右轴) 原油需求量:世界:合计(右轴) 总供给量:欧佩克原油、天然气凝析液与非传统原油和非欧佩克原油:-原油需求量:世界:合计
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OPEC原油产量



产量:原油:欧佩克(右轴) 产量:原油:欧佩克:环比
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美国商业原油库存与同比



库存量:原油:DOE:同比(右轴) 库存量:原油:DOE

13-12-31 14-03-31 14-06-30 14-09-30 14-12-31 15-03-31 15-06-30 15-09-30 15-12-31 16-03-31 13-12-31 13-09-30 13-06-30

360000

390000

420000

450000

480000

510000

540000

(千桶)(千桶)

-5

0

5

10

15

20

25

30

(%) (%)


image8.emf
数据来源:Wind资讯

美国汽油库存与同比



库存量:汽油:DOE 库存量:汽油:DOE:同比(右轴)
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美国产能利用率



产能利用率:DOE 产能利用率:DOE:同比(右轴)
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美国原油产量与同比



产量:原油:DOE 产量:原油:DOE:同比(右轴)
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产量:天然原油:当月同比(右轴) 产量:天然原油:当月值
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进口数量:原油:当月值 进口数量:成品油(海关口径):当月值
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WTI原油基金净持仓结构



期货结算价:WTI原油 NYMEX:轻质低硫原油:非商业净多头持仓:持仓数量:周(右轴)
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原油运输指数(BDTI) 波罗的海干散货指数(BDI)
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