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当下油市基本面弱于08年次贷危机和15年欧佩克大战页岩油

次贷危机

需求坍塌

新冠疫情+价格战

供需双重冲击

欧佩克绞杀页岩油

供给放水
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需求坍塌，供给放水

低油价挤压高成本产能



减产会谈破裂，沙特掀起价格战，疯狂抢占市场份额

资料来源：金十财经



回顾沙特发动的历次价格战，周期各异，但整体跌幅在60%左右

时间 背景 产出增量 油价反应 油价复苏条件

1985年
美国推动沙特增产，打击苏联的同
时削弱两伊经济

沙特日出口由200万桶
升至900万桶

5个月；30跌至12，
降幅60%

沙特停止倾销，重新
通过产量调整来维护
市场

1997年
委内瑞拉增产推动伊拉克和沙特跟
进增产，同时亚洲爆发经济危机

伊拉克和沙特合计增产
近200万桶

2年；25跌至10，降
幅60%

1999年亚洲金融危机
结束，原油需求持续
回暖

2014年 沙特、俄罗斯、美国三国杀
OPEC累计增产约320万
桶

1年；80跌至27，降
幅67%

产油国冻产及减产协
议达成

2020年
OPEC+减产协议谈崩，疫情重创全
球原油需求

预计供应增量超400万
桶/日

一个月；60跌至28，
降幅53%

海外疫情缓解，产油
国重回限产之路

资料来源：油市健解



原油价格的锚在于其生产成本，中东地区优势明显

资料来源：Rystad Energy



当前油价水平下，全球大约50%的原油产量受到冲击



美国部分页岩油产区现货价格跌至个位数，行业经历至暗时刻

资料来源：Oil Price



 跌破钻新井所需的盈亏平衡油价，页岩油生产商会收缩资本开支。

 跌破已有井运营成本平衡所需油价，页岩油产量加速下滑。

美国页岩油更加市场化，生产企业经营活动决定宏观产量变化

资料来源：东证衍生品



当前油价水平下能够维持盈亏平衡的页岩油生产商寥寥可数

 盈亏平衡成本=折旧摊销+租赁运营+生产和从价税+勘探和储运开支+一般及行政开支。

资料来源：鸿网能化



美国页岩油公司债问题不容乐观，现金流压力陡增或引发新一轮破产潮

 页岩油相关债券在美国债市中占比接近20%，总额超过1000亿美元，大部分离垃圾债一步之遥。

资料来源：东证衍生品
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悲观者正确，乐观者赚钱

抄底原油的正确姿态



原油市场拐点何时出现，海外疫情得到控制是关键



对比项 沙特 俄罗斯

剩余产能 130-260万桶/日 20-50万桶/日

开采成本 10美元/桶 20美元/桶

经济对石油依赖程度 出口收入的90%，GDP的42% 出口收入的64%，GDP的30%

财政平衡油价 85美元/桶 43美元/桶

黄金和外汇储备 5000亿美元 4200亿美元

借贷能力 强 弱

结论 谁先认怂难以判断，但低油价的杀伤力不容忽视

主产国是否重返减产协议将影响油价反弹修复的速度



原油远期价格趋稳后，屯油套利将限制近月价格下行空间



内盘原油基本面强于外盘，油轮运费已明显回落

Brent EFS 运费 汇率 SC



原油远期曲线远端价格具有指示性，可作为合理估值水平



原油波动率加大情况下，如何优选工具

 原油类股票：变相做多油价，要根据产业链进行划分。

 原油类ETF：跟踪标的是原油期货或是能源类企业股票。

 原油期权：上期所仍在研究中。

 原油期货：保证金交易，可扩大资金使用效率。



原油期货类ETF和银行账户原油陆续限制申购，且溢价较高

资料来源：兴业研究



用期货抄底原油的操作建议

 目前价格处于历史底部，是抄底的好价格，但是目前抄底有两大问题：一是底部区间不等于马上上涨，

磨底时间可能会比较长；二是远月往往升水，存在换月损失。

 先确定买入货值大小，根据风险偏好确定杠杆比例，做好建仓规划。

 通过化工品间接做多原油，比如沥青、燃料油、PTA等。
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