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  2018 年 6 月 8 日 

OPEC+提出增产，减产协议的裂痕 
 

 

【报告要点】 

本月事件较多，12号美朝在新加坡会谈、15号中美贸易战关税方

案敲定和 22号的 OPEC年中会议。观察近期的国际市场动态，Trump

翻脸比翻书还快的剧情演绎，增加了大宗商品以及整个金融市场不安的

因素。 

OPEC会议前期，市场围绕 OPEC是否延长减产协议以及 OPEC+

是否会增产 1 mb/d 进行炒作。我倾向于 22号的会议上，OPEC选择坚

持减产以暂时稳住市场情绪，但会在随后的出口以及OSP 上做一些小动

作。 

今年以来我们一直推荐的做阔 B/W 价差，正是在走二叠纪贴水打

压库欣及出口跨市套利的逻辑。从已知的管道项目来看，在明年 2019

年才有新的管道可以运营，所以不出意外，B/W 价差仍需要继续走阔，

才能令二叠纪地区不至胀库，另一方面WTI计价才能抢占市场。 

欧元区在对意大利与西班牙政局担忧缓解后，欧洲经济反弹的预期

逐渐增强，后期原油消费高峰期，欧洲的消费表现将成为原油市场重要

的边际变量。近期 ECB 偏鹰派的讲话加上偏低的 CPI也给后市留下许

多猜想。如果三季度在原油消费的旺季，欧元区的经济不行则势必影响

到原油的需求，促使平衡表向过剩移动。 

 

【6月原油市场展望】 

在 Trump的单边主义作风下，美元的强势及原油价格的相对高位对

新兴市场国家的经济或出现抑制作用，G7的谈崩、美对中贸易关税的不

确定以及欧元区短暂的政治不稳定都给金融市场的投机头寸带来巨大的

挑战。美国炼厂的利润持续高位，将是提振原油消费表现的大杀器。在

风险与基本面的博弈下，6月原油市场的走势将维持大幅区间波动，WTI

参考 64-69$/b，Brent 参考 74-79$/b。 

 

【风险点】 

1. 6月 15日前美国分布对华征收关税清单 

2. 22 日 OPEC会议 
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5 月原油市场梳理 

中国前期的进口偏多、欧元区疲弱的经济表现令原油市场现货表现不佳，拖累原油期货曲线前端走弱。

加上美国退出伊朗核协议、中美贸易战以及朝鲜半岛不确定性，令资金四处寻找避险资产。在国际原油期货

投机资金净多已经超过了90%以上的背景下，利空避险叠加，令油价迅速上涨后急速下跌。由于美国页岩油

主产区二叠纪（permian）地区增产受到管道运力限制而出现大幅贴水湾区及库欣，WTI 反映库欣供需情况

更加明显，Brent 与 WTI 走势急剧分化，B/W价差在月底走阔至$11。 

6 月市场关注点及交易逻辑 

1. OPEC+是否增产 

从六月开始，媒体的报道中开始出现俄罗斯与沙特讨论增产 100 万桶/日，去弥补委内瑞拉与伊朗带来的

供应的减少。而前些日，又有媒体放出美国“授意”沙特去增产的消息。从往常来看，每当 OPEC 会议前夕，

媒体都要翻出“俄罗斯可能不参加减产”种种言论，这次也不例外。 

在 2016 年底 OPEC 减产所定下的目标为OECD 石油库存降至 5 年均值。从近期的机构月报来看，OPEC

的目标已经达成。在 17 年底的 OPEC 会议中，俄罗斯要求在今年的 6 月重新评估原油市场后再决定是否参

加后半年的减产。那么在俄罗斯今年6 月逐步退出减产当然是无可厚非，而OPEC 各国尝到油价上涨带来的

甜头后并没有放松执行减产。我们看到最新消息显示OPEC 在 2017 年原油出口收益增长28%至 5780 亿美

元，因此 OPEC 内部尤其海湾国家主动提出退出减产的可能是十分小的。 

再来谈放松减产的问题，据平衡表去推算，三季度的供需缺口有 60~80 万桶，如果按照媒体所放出的

100 万桶/日去增产，显然会破坏 OPEC 一年多的努力。那么放松减产多少桶？该如何分配，显然会引发 OPEC

内部的分歧。所以只可能的走向：1. 坚持原配额的减产；2. 减产继续执行，但出口相应放松；3. 放松减产配

额；4. 增产，减产协议作废。而除沙特以外成员国需要同时面对：1. WTI benchmark 的油抢占份额 2. 沙

特要带头增产，但是自己不能短时间释放产能 3. 如果协议作废，油价面临崩溃（华尔街给出过警告） 

综合以上，我倾向于 22 号的会议上，OPEC 选择坚持减产（闭口不谈增产的事）以暂时稳住市场情绪，

但会在随后的出口以及 OSP 上做一些小动作。毕竟西非油的OSP 已经暗示 WTI 对亚洲市场的侵略行为。 

图 1 OPEC 与沙特原油产量        图 2 沙特原油出口 
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2. B/W 走势的分化 

图 3 美国原油产量          图 4 各页岩油产区原油产量 

  

我们在上次的季报中提到从 2 月开始，二叠纪地区出产的油与库欣之间开始贴水，并持续拉大。这是由

于页岩油主产区二叠纪地区的产量 319.9 万桶/日，早已超出从 Midland 地区出来的两条管道的运力能力。

而当前美国原油主要的增产地就是Permain，所以超出的产量增长不会对市场造成冲击。也是5 月以来市场

会忽略美国的产量数据的原因。 

图 5 Midland-Cushing 价差       图 6 Midland-MEH 价差 

  

具体的，由于页岩油的产出衰减特别快，所以生产商对固定的管道并不热衷，基本是用槽车运输的。由

于运输公司对于上一次产量大增导致的泡沫破灭有了经验，所以在目前车辆以及人手已经不足的情况下，公

路运输对运能的扩张保持谨慎。也就是说二叠纪地区的管道运能基本上已经满负荷达到300 万桶/日。所以这

部分巨额贴水是贴给铁路/公路至库欣或墨湾的。 

今年以来我们一直推荐的做阔B/W价差，正是在走二叠纪贴水打压库欣及出口跨市套利的逻辑。从已知

的管道项目来看，在明年 2019 年才有新的管道可以运营，所以不出意外，B/W 价差仍需要继续走阔，才能

令二叠纪地区不至胀库，另一方面WTI 计价抢占全球原油市场。 

图 7 二叠纪、库欣与墨西哥湾地区的位置关系    图 8 B/W 价差 
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3 欧洲经济及全球需求 

从最新的数据表明，OECD原油库存3月下降2680万至28.19亿桶。已经低于五年均值100万桶（IEA）

/高于五年均值 900 万桶（OPEC）。但是这些库存里，成品油的库存下降速度远比原油库存下降速度快，而

且降幅主要来自于北美（美国）。所以为后续的原油市场埋了一个隐患，我们看上半年欧元区的 PMI 其实都

是属于同比偏弱的格局。近期 ECB 偏鹰派的讲话加上偏低的 CPI 也给后市留下许多猜想。如果三季度在原油

消费的旺季，欧元区的经济不行则势必影响到原油的需求，促使平衡表向过剩移动。 

图 9 OECD 原油库存        图 10 欧元区 PMI 指数 

  

而对于美国方面，过热的成品油市场给出了炼厂历史性的利润，所以美国的炼厂定然会保持一个较高的

开工率直至三季度末（还要考虑今年是否会出现诸如去年的Harvey 飓风）。 

图 11 美国炼厂消费         图 12 全球炼厂检修量 
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而从汽油的消费来看，在炼厂的高开工下，汽油库存也得以季节性去化，能从侧面说明终端需求的回暖。

我们根据 EIA 周报中汽油的产量、净进口以及库存的变化推算出的周度汽油消费情况。从数据图表中我们观

察到，今年一季度美国的汽油消费好于去年同期，并且提前有提前于去年的情况。 

图 13 裂解价差           图 14 美国商业原油库存 

  

图 15 美国汽油库存         图 16 美国汽油消费 

  

由于去年商务部放开了炼厂原油进口配额，直接导致了一季度我国原油进口创下历史记录，进入 5 月，

部分炼厂的检修才结束，直接导致了国内原油库存的迅速的累积。可以看到山东的港口库存至目前仍超过
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3000 万桶。同时国内一些政策（税改和来料加工改一般贸易）的改变令我们对部分地炼的利润感到担忧。国

内成品油价格的半市场化如果在今年的夏季或将再度出现批零倒挂的现象，直接影响原油的消费。 

图 17 山东港口原油库存         图 18 地炼开工率 

  

6 月行情展望 

在 Trump 的单边主义作风下，美元的强势及原油价格的相对高位对新兴市场国家的经济或出现抑制作

用，G7 的谈崩、美对中贸易关税的不确定以及欧元区短暂的政治不稳定都给金融市场的投机头寸带来巨大的

挑战。美国炼厂的利润持续高位，将是提振原油消费表现的大杀器。在风险与基本面的博弈下，6 月原油市场

的走势将维持大幅区间波动，WTI 参考 64-69$/b，Brent 参考 74-79$/b。 

原油高位区间震荡，做多波动率或牛市价差都是不错的选择。 

风险点 

1. 6 月 15 日前美国分布对华征收关税清单 

2. 22 日 OPEC 会议 

3.欧洲资本撤出伊朗 
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