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OPEC+重回减产之路

油市托底力量已经形成



OPEC+减产协议正式落地，基本符合预期，沙特和俄罗斯仍是减产主力

2020年 5月-6月
-970万桶/日

2020年 7月-12月
-800万桶/日

2021年 1月-2022年4月
-600万桶/日

资料来源：金十数据



沙特抢夺市场份额后，与俄罗斯处于同一起跑线，俄罗斯减产责任加重
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资料来源：OPEC、俄罗斯能源部



墨西哥拒绝减产协议的理由和底气在哪里

 墨西哥国家石油公司累积负债超1000亿美元，急需扩大原油销售收入。

 墨西哥花费14亿美金购买看跌期权将2020年原油出口价格对冲在49美元/桶。

资料来源：彭博、EIA



在美、沙、俄博弈之外，全球原油和成品油胀库明显，减产是迟早的事

资料来源：东证衍生品、EIA



G20国家减产方案尚未确定，但低油价已经迫使油企压缩资本开支

资料来源：Rystad Energy

 美国页岩油井衰减快，需要不断打新井和实施压裂措施才能稳产。

 一旦加拿大油砂井关停时间超过几周，会对地下资源构成伤害。



美国和加拿大没有管控原油产量的机制，但低油价下的“自然”减产量不容忽视

资料来源：Rystad Energy、EIA

 未来三个月，美国油企可能会自然减产200-300万桶/日，最新已降产60万桶/日。

 2020年第二季度，加拿大西部关闭的油砂和重油削减量可能会超过天110万桶/日。



后期关注减产各方执行情况，沙特率先放松对页岩油的绞杀，让利给亚洲客户

沙特官价调整情况

3月 4月 5月 4月-3月 5月-4月

远东客户：迪拜、阿曼均价

轻质 +2.90 -3.10 -7.30 -6 -4.20

中质 +1.95 -4.05 -7.40 -6 -3.35

重质 +0.55 -4.45 -7.40 -5 -2.95

地中海客户：ICE Brent

轻质 -1.60 -8.60 -10.30 -7 -1.70

中质 -3.40 -10.40 -11.40 -7 -1.00

重质 -4.70 -10.70 -11.40 -6 -0.70

西北欧客户：ICE Brent

轻质 -2.25 -10.25 -10.25 -8 0

中质 -4.60 -12.60 -10.60 -8 +2.00

重质 -6.00 -13.00 -11.00 -8 +2.00

美国客户：ASCI

轻质 +3.25 -3.75 -0.75 -7 +3.00

中质 +1.45 -5.55 -1.55 -7 +4.00

重质 +0.70 -6.30 -2.10 -7 +4.20

资料来源：金十数据
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需求前景不宜过度悲观

下半年原油有望显著去库



全球确诊人数仍在增加，但新增死亡人数有所下滑，这是积极的信号

资料来源：Our World in Data



“隔离、封城”等防疫措施限制主要影响汽、柴、煤的消费

资料来源：Rystad Energy



四月是原油需求最为低迷的时刻，年底需求基本恢复至疫前水平

资料来源：Rystad Energy



二季度供需关系出现改善，全球原油市场有望在下半年显著去库



LOGO

SC较外盘溢价回落

更具中长期配置价值



近端期现分离严重，远端持稳指示合理估值
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WTI 5月期货期权持仓分布：普遍预期油价短期内难以下破20美元

资料来源：CME



资料来源：CME

WTI 9月期货期权持仓分布：市场力量更多博弈的是油价回升目标位



SC原油较外盘溢价回落后更具中长期配置价值

 SC原油合理估值 = （中东原油FOB价格+运费）*汇率

 沙特下调至远东贴水，油轮运费有所下滑，SC原油较外盘溢价回落

 SC2009合约回调至300元，SC2012合约回调至324元，将是不错买点

成本项目 价格 单位换算（元 /桶）

交割油种FOB价格 32 美元/桶 227.20

离港费（岸罐）-阿曼交割费 0.06 美元/桶 0.43

离港费（岸罐）-短量免赔率1% 0.68 美元/桶 4.83

中东到中国LVCC运费 3.7 美元/桶 26.27

港口费（油污费+港建费+港口费） 30 元/吨 4.11

交割费用（手续费+检验费用） 0.09 元/桶 0.09

仓储费（交割库放1个月） 0.2 元/桶/日 6.00

卖方入库损耗 0.06% 0.13632

人民币汇率

吨桶比

仓单理论成本（元/桶）

SC原油卖出交割成本

7.1

7.3

269.06
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