广州期货：冻产会议后产油国欲增产，后市谨慎看空

广州期货 李友翔

4月17日被市场寄予高度期待的冻产会议宣布流产，各成员国因沙特最后改变立场而难以达成一致意见，会后首个交易日国际油价低开7%。但同日科威特石油工人罢工导致其国内供应出现短暂中断，地缘政治风险的提升令油价回补跳空缺口，且走出三连阳，最高一度涨至44.5美元一线，创年内新高。但此次反弹能否得以延续是我们重点分析的对象。

全球经济依旧疲软
	全球经济复苏步伐依旧缓慢，日本和美国经济表现较有代表性。在日本有进一步降息意愿的条件下，日央行考虑实现负利率向商业银行贷款。此消息放出后日元指数大跌，美元兑日元一度升破110关口，日本股市闻声而起。此举市场解读为全球央行对于疲弱的经济状况无计可施，而靠政府“发钱”的模式维持目前经济状况难以持久，流动性陷阱越发明显。美国经济复苏受全球经济疲软影响，近期公布的经济数据不尽人意。美国4月份制造业初值增幅大幅不及预期，4月Markit制造业PMI初值为50.8，创近六年新低，不及预期52。全球经济疲软拖低对能源的需求，因此IMF和IEA屡次下调对2016年原油需求预期。

冻产会议过后俄罗斯和沙特预计增产
	在多哈会议后，市场总体处于“放任自由”状态，非欧佩克与欧佩克市场份额之争、欧佩克内部各国利益之争等都为多哈协议流产做足“铺垫”，“由于伊朗不加入导致的协议不达成”或仅仅为各大产油过不达成协议的“借口”。实际上两大产油国在当初协议制定之后均处于增产状态。俄罗斯3月原油日产量达1091万桶，创苏联解体后新高，并且仍有增产计划。沙特4月份原油日产量约为1030万桶，如有需要可迅速提升100万桶/日，6至9个月内可再提升100万桶/日至1250万桶/日，目前沙特仍有约200万桶/日剩余产能。其余欧佩克成员国中，科威特和阿联酋等其他中东产油国也有小部分闲置产能，但世界其他地区基本没有剩余产能。

沙特经济“去石油化”改革
	由于国际油价2014年中至今已下跌60%， 2015年沙特财政赤字约1000亿美元，其石油收入占财政收入比重约73%，为弥补赤字沙特动用主权财富基金1300亿元，为解决在长期低油价下维持稳定的财政收入。
近年来沙特已经在布局经济改革，进入2016年 “去石油化”改革力度有所加大，大幅削减财政预算，削减教育、医疗、水电等国家补贴，另外发行债券、增收奢侈品增值税、计划沙特阿美石油公司私有化上市等措施。为的就是即使低油价周期持续时间更长，沙特也并不会重蹈80年代的做法——减产保价，而是增产或是维持产量相对高位。石油收入损失的部分由其他金融类投资收入和减少财政支出来弥补。
目前由于近年来的大量投资表现良好，已帮助其实现了石油投资以外的收入显著增加。就具体收益而言，2015年石化产品税收为160亿美元，同比增加7%；关税收入为250亿美元，同比增加6.2%；投资收益370亿美元，同比增加70%；其他收入合计854.2亿美元，同比增加29%。总的来看目前由于投资增加的收入大幅提升，为2016年低价高产出备足充足弹药。

油市供需再平衡趋势不改，短期重点关注美国原油及欧佩克产量变动情况
[bookmark: _GoBack]虽然全球经济疲软，但2016年全球原油需求同比仍有2.5%增长。总体油价短期震荡偏强，长期看多的逻辑依旧有效。需求的增长对油价影响有限，而供给的变化成为影响油价最大的不确定性因素。供给端影响包括美国原油产量下降的速度与欧佩克产量增加速度的比较。
目前美国钻井平台数下降已传导至供给端，导致美国原油产量出现趋势性下滑，目前已下破900万桶/日至895万桶/日，较2015年高点下降约7%。如按照钻井数/产量模型来计算，美国原油产量下降或将阶段性触底，未来数周内产量降幅或收窄或出现回升。另外，考虑到页岩油开采的灵活性，目前油价已上涨至43美元/桶附近，接近美国原油平均生产成本45美元一线，不排除油价持续徘徊于45美元附近，页岩油产商重新开机的可能。
欧佩克方面，伊朗虽然增产潜力最强，但是何时能恢复至制裁前水平仍有待检验，就目前的恢复速度远远低于其预期；沙特、科威特和阿联酋成为增产主力军。整体来看，供给端压力在短期在难有大的改观，虽说6月份冻产会议将从新审议，但其形式大于实质。
我们对后市维持谨慎看空的判断，预计美国纽交所WTI原油期货价格未来两周内于40~45美元区间运行。而到三季度末、四季度初，市场逐渐恢复再平衡的情况下，油价上涨至60美元仍然为大概率事件。
