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油市聚焦50美元，后期走势分歧加大
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[bookmark: _Toc282000749]一、5月份走势回顾
5月份外盘原油期货继续震荡上涨走势，盘中一度突破50美元整数关口。上旬受加拿大森林火灾、利比亚港口外运冲突以及尼日利亚内乱影响，全球每日供应过剩缺口迅速缩小，油价逆势走强，临近月末一周，美国原油库存超预期的下降，增强了人们对供应减少的忧虑，油价短时突破50美元，但是在50美元达到了一个短期价格平衡点，走势上分歧加大，目前于下方震荡整理。
（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：加息预期陡然增加 
5月19日美联储公布4月26日-27日货币政策会议纪要，委员对有关数据是否支持6月加息存在一定分歧。有几位FOMC委员认为4月加息是合适的。多数委员都认为如果经济形势允许，6月加息“有可能”。
5月28日美联储主席耶伦在哈佛大学讲话期间表示，从近期数据看，美国经济增速正在加快，如果美国经济继续改善，未来几个月内加息是合适的。耶伦说话后，6月加息预期上升，7月加息概率预期创62%的历史新高。

    2、欧元区：重点执行已有政策的实施
5月20日欧洲央行(ECB)3月会议纪要显示，委员普遍认为，有理由对经济前景持审慎乐观态度，因为经济增长所面临风险有所缓解，但仍然偏向下行，因为委员对通胀预期并未跟随油价反弹而上升情况感到担忧。委员普遍认为必须反对货币政策无法进一步推升通胀的观念，集体重申欧洲央行独立的重要性，目前应聚焦落实已公布刺激措施，必须确保低油价间接影响不会使低通胀变得根深蒂固，致力将通胀提升至官方2%目标水平。
英国定于6月23日举行的脱欧公投。脱欧将在经济、政治领域对英国带来双重打击，而脱欧过渡期所制造的不确定性将导致市场波动升级，打击投资者信心。

3、中国：经济下行压力犹存
中国4月工业增速、消费及固定资产投资增速全面回落，房地产一直独秀。4月工业增加值同比6%，前值6.8%；固定资产投资累计同比10.5%，前值10.7%；房地产投资累计同比7.2%，前值6.2%，社会消费品零售总额同比10.1%，前值10.5%。值得注意的是，今年初以来民间投资增速持续回落。
央行重申稳健货币政策取向并没有改变；当前总体上货币信贷总量和社会融资规模增长仍是平稳正常的；未来几个月在M2正常增长的情况下，其同比增速仍可能会有比较明显的下降，9、10月之后M2增速将回升；将继续实施好稳健的货币政策，促进经济平稳增长。

三、供求分析
（1）全球原油供需
石油输出国组织(OPEC)5月13日公布4月份原油市场月度报告指出，OPEC4月原油产量创至少自2008年以来最高水平，4月欧佩克成员国原油日产量较上月增加18.8万桶至3244万桶，因伊朗和伊拉克原油产量增加带来的有利影响抵消了尼日利亚和科威特原油产量减少带来的不利影响。
需求方面，对2016年全球原油需求增幅预估维持在120万桶/日不变，预计2016年全球石油日需求将增加120万桶至9420万桶，此前预期为9418万桶，小幅调升2016年欧佩克原油需求至3149万桶/日（先前预测3146万桶/日）。
（图二）全球原油供给量、需求量                               百万桶/天
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OPEC月报具体数据显示，4月据沙特上报的日产量较上月增加4万桶至1026万桶。4月据科威特上报的日产量较上月减一少10万桶至290万桶。伊朗4月份未向OPEC上报原油日产量数据，但据二手资料显示，伊朗4月原油产量较上月增加19.82万桶至345.1万桶/日，3月为325.3万桶/曰。OPEC预计，2016年非欧佩克国家原油日供应量将减少74万桶，此前预期为减少73万桶。
（图三）OPEC原油产量与环比                               千桶/日， %
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（2）美国原油供需
美国政府5月26日公布的数据显示，上周美国原油库存锐降，创七周最大周度降幅，因进口下滑以及炼油厂削减产量。而在美国驾驶高峰到来之前，美国汽油库存猛增。
报告显示，截至5月20日当周，美国原油库存减少422.6万桶，至5.3707亿桶。汽油库存增加204.3万桶，至2.4011亿桶。包括柴油和取暖油的馏分油库存下滑128.4万桶，至1.5088亿桶。上周美国原油日进口量下滑36.20万桶，原油交割地库欣库存减少64.9万桶。
（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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当周炼油厂原油加工量下滑9.2万桶/日。炼油厂产能利用率下滑0.8个百分点至89.7%。
（图六）美国产能利用率                                                %
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美国能源部数据显示，本周平均日产量减少2.4万桶至876.7万桶。
（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，5月27日止当周，美国活跃钻机数减少2座至316座，为2009年10月来最低，去年同期为646座。本周前，美国活跃钻机数今年以来平均每周减少11座，减少总数为218座。很多交易商和分析师认为钻井数能够说明产量，并预计钻井数减少将有助于削减美国原油产量，并终结供应过剩。

（3）中国原油供需
新华社石油价格系统２５日发布的中国石油库存数据显示，４月末中国原油库存（不含储备库存）环比下降３．６８％，汽柴煤库存环比下降２．４５％。其中，汽油库存环比增长１０．７７％，柴油库存环比下降１０．６２％，煤油库存环比微降０．２６％。
　　原油方面，４月份我国原油净进口量为３２３２万吨，环比增长；但国内原油产量环比下降４．５１％，至１６５９万吨，供应量环比下降。消耗方面，４月受炼厂检修影响，原油加工量环比微降。综合来看，４月份监测范围内原油商业库存环比下降。
（图八）中国天然原油产量及同比                                     万吨,%
[image: ]
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海关总署数据显示，2016年4月份中国原油进口量为3257.66万吨，金额总计8705696724美元，平均单价267.24美元/吨。上月进口量为3260.59万吨，环比减少0.1%。2015年同期进口量为3028.58万吨，同比增加7.6%。4月份汽油出口量同比增35.5%至71万吨，进口量2771吨，同比下降92.5%；柴油出口量增长173%，至124万吨，进口量降至零；煤油进口量增长84.7%，至410000吨；液化天然气进口量增长22.4%，至189万吨。
（图九）中国原油和成品油月度进口量                                    万吨
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本月在国际油价推升下，国内油价首次呈现年内“三连涨”。按照现行成品油价格形成机制，自2016年5月25日24时起，国内汽、柴油价格每吨分别提高210元和200元。

（4）基金持仓变化
CFTC数据显示，截至5月24日当周， NYMEX原油多头减仓40745张或2.54%，至1561615张；空头减仓29805张或1.88%，至1555215张。总持仓为1657419张，较上一周减少41561张或2.45%，总交易者数为421家。投机性净多头减少20627手合约，至348142手合约。
（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，已经形成一条上升通道，目前上轨压制在50美元，同时该点位又是从基本面分析，得出的短期油价均衡点，因此，从技术分析来看，油价产生调整行情的可能性较大。
（图十二）美原油指数日线
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五、后市展望
综上所述，本月由于加拿大火灾、利比亚争端、尼日利亚武装动乱等事件，已经使得全球原油供过于求的局面发生扭转，每日过剩量大幅减少，甚至出现了供给忧虑，推动油价节节攀升，但是油价在50美元达到了一个短期均衡点，在此点位既减轻了能源业的财务压力，又不会冲击到运输等产业，同时也还没高到足以激励业者大举投资、重启生产。后市方面，OPEC国家不减产策略仍然不容忽视，即将召开的OPEC会议预期也会无果而终，不排除6月在美联储加息预期下，油价出现调整行情。
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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
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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
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美国汽油库存与同比
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美国产能利用率
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美国原油产量与同比
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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

11-12 12-12 13-12 14-12 15-12 11-12

400 400

800 800

1200 1200

1600 1600

2000 2000

2400 2400

2800 2800

3200 3200

(万吨)(万吨)(万吨)(万吨)


image13.emf
数据来源:Wind资讯

WTI原油基金净持仓结构



NYMEX:轻质低硫原油:非商业净多头持仓:持仓数量(右轴) 期货结算价:WTI原油:周
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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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