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原油变结构后仍有较大增长空间



期限结构转为Back并保持住，原油会呈现易涨难跌特性



绝对价格处于历史低位，变结构后仍有较大增长空间可以期待

 2017年8月开始期限结构从Contango转为Back，稳固阶段大约用了1.5个月，此后9个月Brent原油从55美元/桶涨至

75美元/桶，涨幅40%。



二次疫情对成品油需求冲击减弱，汽柴油需求已恢复至正常水平的90%以上



OPEC+推行动态减产机制，平抑油价剧烈波动

 从1月起逐步增产，每月不超过50万桶/日；每月召开部长级会议；减产补偿延长至3月底

基准产量
减产配额

（原定）

产量目标

（原定）
减产补偿

减产配额

（含补偿）

产量目标

（含补偿）

减产执行率

（不包含补偿）

减产执行率

（包含补偿）

阿尔及利亚 1,057 -193 864 -193 864 104% 104% 无

安哥拉 1,528 -279 1,249 -35 -314 1,214 123% 109% 25

刚果 325 -59 266 -59 266 92% 92% 174

赤道几内亚 127 -23 104 -12 -35 92 92% 60% 40

加蓬 187 -34 153 -74 -108 79 -10% -3% 263

伊朗 na na na na na na na na

伊拉克 4,653 -849 3,804 -165 -1,014 3,639 97% 81% 610

科威特 2,809 -512 2,297 -512 2,297 102% 102% 无

利比亚 na na na na na na na na

尼日利亚 1,829 -334 1,495 -75 -409 1,420 109% 89% 209

沙特 11,000 -2,007 8,993 -2,007 8,993 102% 102% 无

阿联酋 3,168 -578 2,590 -100 -678 2,490 126% 108% 无

委内瑞拉 na na na na na na na na

OPEC减产国 26,683 -4,868 21,815 -461 -5,329 21,354 105% 96% 1,321

阿塞拜疆 718 -131 587 -131 587 98% 98% 6

巴林 205 -37 168 -37 168 93% 93% 无

文莱 102 -19 83 -19 83 88% 88% 24

哈萨克斯坦 1,709 -312 1,397 -312 1,397 91% 91% 178

马来西亚 595 -109 486 -109 486 139% 139% 无

墨西哥 na na na na na na na na

阿曼 883 -161 722 -161 722 100% 100% 无

俄罗斯 11,000 -2,007 8,993 -2,007 8,993 96% 96% 531

苏丹 75 -14 61 -14 61 107% 107% 6

南苏丹 130 -24 106 -24 106 -76% -76% 280

非OPEC减产国 15,417 -2,814 12,603 -2,814 12,603 96% 96% 1,025

总计 42,100 -7,682 34,418 -461 -8,143 33,957 101% 96% 2,346

国家

OPEC+会议决定 2020年10月减产补偿 2020年10月减产执行率

累积超额生产



参照以往减产经验，OPEC+库存管理目标是五年历史均值

 2017年1-6月，OPEC减产120万桶/日，非OPEC减产60万桶/日。

 2017年3月决定减产延长至2018年3月，2017年11月决定减产延长至2018年底。



美国页岩油处于并购重组转型期，产量在今年大幅下滑后将趋于持平

 资本支出缩减，已探明可供开采的油气储量PDP下降，页岩油商融资环境更加恶化，恶性循环

 拜登上台，将推动绿色能源，减少碳排放，重返《巴黎协定》，还会限制水力压裂技术。



全球原油去库存是2021年主旋律，支撑油价底部不断抬升

 我们认为，Brent原油有望冲击70美元/桶，WTI有望冲击65美元/桶

 直接做多外盘原油，或者与外盘原油挂钩的原油ETF，或者买入油气上游公司股票。



SC原油仓单压力正在缓解，内外价差还有修复空间

 外盘拉升，内外价差高位，炼厂倾向性从采购现货向交割转变，仓单压力提前得到缓解

 明年初，原油进口配额不再成为制约因素，布局SC正套头寸

SC原油估值计算 价格 换算（元 /桶）

交割油种价格 47.00 美元/桶 307.38

API调整 0.00 美元/桶 0.00

装港费 0.06 美元/桶 0.39

一程运费 1.20 美元/桶 7.85

保险费+损耗费 0.18 元/吨 0.02

港杂费 4.20 元/桶 4.20

仓储费（放1个月） 12.00 元/桶 12.00

卖方入库损耗 0.06% 0.184

品质升贴水 0.00 元/桶 0.00

人民币汇率

吨桶比

仓单理论成本（元/桶）

6.54

7.30

332.0
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原油替代交易策略分享



从需求和成本两个角度优选原油替代交易品种

原油 煤 天然气 基建 房地产 消费 汽车 出口 能源 农业 化工

100% 沥青 *** * * **

100% 燃料油 *** **

70% LPG ** **

100% PTA/PF * *** ***

48% 46% 乙二醇 * *** ***

76% 20% 塑料 * * *** ** **

52% 27% PP * *** * *

15% 85% PVC * *** *

74% 26% 尿素 * ** ***

85% 15% 甲醇 * * ** ***

80% 20% 苯乙烯 ** *** * * ***

 原油替代交易品种优选：沥青、燃料油、PTA/PF



沥青：自身无亮点，低利润运行，原油的成本支撑作用显著

中石化 中石油 地炼 中海油

产能占比 31.1% 24.6% 37.1 7.2%

产量（11月） 93.9万吨 48.8万吨 156.6万吨 16.5万吨

生产厂

镇海石化、茂名石化、高
桥石化、金陵石化、齐鲁
石化、西安石化、塔河石
化

克拉玛依石化、辽河石化、
云南石化、西太石化、燃
料油公司（高富、温州、
江阴、秦皇岛）

东明石化、京博石化、
鑫海石化、盘锦北燃、
盘锦北沥、华联石化、
山东金石、金海宏业

滨州、泰州、泸州、
营口、青岛

加工原油
中东（沙中、沙重、科威
特等），国产（胜利、塔
河原油）

南美重油（马瑞、波斯
坎），欢喜岭稠油，九区
稠油

南美重油，中东（沙中、
沙重、科威特等）

渤海36-1



沥青：自身无亮点，低利润运行，原油的成本支撑作用显著



燃料油：需求核心看航运，后疫情时代，全球贸易活动仍有增长空间

船型
耗油总量
(万吨)

船舶总数
（艘）

单船平均年耗油量
（万吨/艘）

集装箱船 5405 6944 0.78

散货船 4935 12152 0.41

油轮 3290 7812 0.42

化学品船 1880 6076 0.31

杂货船 1645 11284 0.15

液化气船 1410 2604 0.54

邮轮 1410 868 1.62

轮渡 1175 2604 0.45

其它 2350 36456 0.06

合计 23500 86800 0.3



燃料油：低硫紧跟原油，高硫边际转弱，低高硫价差逐步走强



PTA：过剩加剧，行业利润将长期低位维持，绝对价格有望被原油推动上涨



短纤：产能增速放缓，产业处于景气周期



总结

 直接做多外盘原油，或者原油ETF，或者买入油气上游公司股票

 明年初，原油进口配额不再成为制约因素，布局SC正套头寸

 原油替代交易，优先选择低硫LU＞沥青BU＞高硫FU

 短纤处于行业景气周期，多短纤，或者多短纤空PTA
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