燃料油

中航期货研发部 师香玲

1、 08年油市回顾：

  1）NYMEX原油市场
2008年国际油价继续承接2007年初涨势，2007年初国际原油从55美元附近开始发力，其间几乎没有出现过像样的调整。今年年初，原油价格冲破100美元，此后直线上涨，7月11日，纽约8月份交货的WTI原油价格盘中触及每桶147.27美元的历史高位，就在市场都预期原油将突破150美元关口时，一系列的利空最终造就了原油市场一场空前暴跌，原油开始“V”型大反转，到年末期价倾泻到40美圆/桶附近。
图1：NYMEX原油指数走势图
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2）SHFE燃油市场
2008年燃料油走势基本跟随原油，燃油指数在今年的7月14日达到元/吨的最高点后开始跟随原油下跌，到年末期价下跌到2400元/吨附近。

图2：SHFE燃料油原油指数走势图
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2、 原油基本面分析

2008年油价波动如此巨大，造成近一年来油价如此疯狂上涨的主要原因，笔者认为是全球宏观经济形势变化、国际原油市场的投机炒作、美元汇率走势以及地缘政治局势动荡等综合因素导致的。
国内燃油虽是原油下游产品中的一个小油品，其价格波动趋势与与原油具有很强相关性，二者相关性高达92%以上。从图1、图2中可以看出，原油价格一直在主导着燃料油，后者基本按原油的轨迹在运行。在燃料油影响因素中，原油因素差不多要占到90%的比重。因此，研究燃料油行情客观上要将原油因素摆在相当突出的位置，要将原油走势作为燃料油走势的标杆。
1） 全球宏观经济形势变化
美国因次贷问题而引发的华尔街金融危机成了2008年全世界关注的焦点。发生在华尔街的金融危机不仅重创了美国脆弱的经济，引起美国股市崩盘，也给其它国家经济带来极大危害。原油本质上是一种商品，经济衰退对原油市场的影响主要在于对消费的抑制，而消费抑制的直接结果是需求下降，进而导致价格低迷。虽然目前世界各主要国家均采取了降息、注资等积极的救市措施，但短期内这些“止血”的方法似乎还不能挽救经济下滑以及陷入衰退的结果，经济衰退没有丝毫回暖迹象，并有继续恶化的趋势。经济衰退仍将是原油价格面临的主要压力，理论上很难确定经济复苏的具体时间，并且其对消费需求的影响难以量化，因此对原油价格的影响存在很大的不确定性。
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0

20

40

60

80

100

120

140

160

1967年2月 1969年2月 1971年2月 1973年2月 1975年2月 1977年2月 1979年2月 1981年2月 1983年2月 1985年2月 1987年2月 1989年2月 1991年2月 1993年2月 1995年2月 1997年2月 1999年2月 2001年2月 2003年2月 2005年2月 2007年2月


      [image: image4.emf]美国失业率

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

1948年1月 1951年1月 1954年1月 1957年1月 1960年1月 1963年1月 1966年1月 1969年1月 1972年1月 1975年1月 1978年1月 1981年1月 1984年1月 1987年1月 1990年1月 1993年1月 1996年1月 1999年1月 2002年1月 2005年1月 2008年1月


2） 国际原油市场的投机炒作因素
在这一轮原油价格的上涨中，从全球机构投资者的名单上，巴克莱银行、摩根士丹利、高盛、荷兰银行等熟悉的名字赫然在目，甚至包括像美国养老基金这样庞大的以保守投资为基调的机构资金，正是他们推动了本次石油价格的上涨。此外，还有200多只对冲基金的涌入，其资金规模和飙悍风格令人瞠目。而一旦油价骤然暴跌，多头资金便大举撤离，国际油价因此持续暴跌。

今年上半年，油价节节攀升，高油价成了全世界高度关注的问题。在这样的背景下，美国国会、期货交易管理委员会等机构开始调查是否存在操纵油价的行为，从而对投机资金形成较大的威慑作用。从那时开始基金不断减持多单，基金净多单由3月11日11万多手不断减少，到11月11日反而变成了净空单52984手。投机资金退出市场明显，油价随之下降。
图：CFTC原油净多持仓
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3） 库存的波动情况
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从图上可以明显看出，进入2004年以后至2007年6月库存水平一直保持高位，从2007年7月开始库存水平出现快速回落至2008年1月的低点，虽然随后开始缓慢上升，但2008年库存整体库存水平与前两年相比明显偏低。
4） 美元汇率走势
全球原油贸易主要以美元进行结算，同时美元又是原油的标价货币，二者呈很强的负相关关系。7月份之前，在次贷危机影响下，美联储不断下调利率，以增加市场的流动性，导致美元美元延续长期贬值走势，并创历史价格新低，成为推动原油价格上涨的重要因素之一；7月份以后美元价格回升之际，原油价格开始下滑。
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5）地缘政治局势动荡
中东作为石油主要产出地，它的局势动荡强烈影响着国际原油价格的变动。7月11日，纽约商业交易所（NYMEX）原油期货盘中一度攀至147.27美元/桶，再度刷新历史记录。这次暴涨的动因是地缘冲突，以色列和伊朗间的紧张局势导致了原油供应的不确定性，促使投机资金积极入市。仅在年末前一周，国际油价创下4年半来新低，跌至每桶33.87美元，随后却开始强力反弹。2008年的最后一天，油价飙升了14%。地缘政治是此轮国际油价上涨的最主要因素。由于以色列持续轰炸加沙地区，引发市场冲突可能蔓延至整个地区的担忧。在目前中东局势剑拔弩张的形势下，国际原油价格的下行空间不大，而且极易在稍有风吹草动时就会飙涨。因此，石油危机的阴影也会依然存在。
6）欧佩克产量变化
　　今年以来，欧佩克成员国一再增产，沙特自5月份增产30万桶/天后，又将在7月份再次增产，使该国石油日产量达到970万桶。两次增产幅度相加，相当于沙特原先日产量的6%。到今年8月，沙特单月原油产量将达到1981年以来的最高水平。而其他欧佩克成员国今年也都有所增产。尽管欧佩克成员国作出了增产努力，但原油价格却仍然一路飙升。这就表明目前油价飙升背后有复杂的原因，单靠欧佩克增产不足以解决问题。欧佩克组织继10月做出从11月1日起每日减产200万桶的决定后,12月17日又宣布,将自明年1月1日起进一步每日减产220万桶。石油出口国组织（OPEC）在上周宣布，削减每天产油量220万桶，幅度虽然远高于市场预期，但却无助油价停止跌势，这也说明OPEC在原油走势中起的作用也有所减退。
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三、国内燃料油分析
1） 沪油持仓变化

2008年持仓11月后开始迅速增加，资金进入明显，但期价随之大幅下跌。
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2） 价格比较

国内燃油现货和新加坡以及燃油期货价格走势基本一致。
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3） 库存变化

2008年燃油库存整体变化不大

[image: image15.emf]上海期货交易所注册仓库库存（吨）
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4） 燃油税改革

临近年末，燃油税改革成为市场关注话题。燃料油作为国内唯一一个市场化程度最高的能源品种，也会受到燃油税改革影响。燃油税费消费税单位税额1月1日起由每升0.1元提高到0.8元。
在进口燃料油方面，征收燃料油消费税，将使进口成本大幅提高830元/吨左右（含增值税），工业用户和船用市场可能很难承受较大冲击，在本身市场需求就很弱的情况下，从长期来看，对中国燃料油进口有较大冲击。工业用户方面，成本可能大幅增加，工业用户（如电厂和玻璃厂等）将会更多选用煤焦油天然气、水煤浆等燃料，由此燃料油市场萎缩情况或将更加严重。

　　短期看来，燃油税将会成为商家炒作主题，对燃料油市场产生一定提振作用，但在金融危机影响下，燃料油市场需求没有多大改善，而目前成品油市场也相对疲软，燃料油市场反弹将会受到制约，从长远看来，燃油税会打压燃料油市场需求，可能造成燃料油市场进一步萎缩。

四、2009年展望
   考虑到全球经济遭遇的重创，2009年的国际油市将很难重复前两年的辉煌走势，经济衰退仍将是原油价格面临的主要压力。原油在经济压力下原油价格下探新低可能行依然存在，上涨有赖于经济环境配合，另外原油价格走势还将可能受到OPEC减产、中东政局、以及资金投机等不确定因素的影响。

国内燃料油价格被动跟随原油价格走势，燃油操作上可内外结合分析。
咨询电话：021-64561152
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