疫情下产业形式分析之原油
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摘要：新型冠状病毒肺炎对今年原油实际需求造成较大影响，油价分两个阶段回落。第一阶段，中国疫情爆发，下跌以担忧中国需求为主导，因为疫情的出现，使得市场对中国以及全球经济增长存在担忧，需求下调，油价大幅下滑。此时欧佩克计划提前开会、减产保价但此时沙特态度大反转，打响“价格战”。第二阶段是2月下旬，因为疫情在全球的失控，原油再次暴跌，欧美股市也出现大跌、美债收益率甚至狂跌至历史最低，市场加重对全球经济衰退的担忧。中长期来看，作为推动物价上涨的主要因素的疫情将逐步消散。通过套期保值可以实现锁定未来价格上涨的不确定性，上海原油期货合约正是时候。但也要注意后续的市场走向和全球疫情的发展。
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新冠肺炎疫情对国内的影响

受新冠肺炎疫情事件的影响，催生供应过剩的预期和对需求的消沉情绪，导致国际油价大幅下跌。新冠肺炎疫情主要影响原油需求侧，从而形成产业链上的库存和供应压力。假如说全球原油供应增长的主要推动力是美国，那么全球原油需求增量的主要贡献者就是中国，中国是全球最大的原油和原油制品消费国，新冠肺炎疫情对国际原油市场最主要的本质影响是中国供应链下游需求被抑制了，为了防止疫情的迅速扩散蔓延，道路交通管制和各行业延迟复工已牵扯到原油和原油制品的消费，从炼油厂开工到结束的消费疲软。

英国石油公司(BP)表示，中国新冠肺炎疫情引发的连锁反应拖累全球经济的复苏，或将导致2020年全球石油需求减少20—30万桶/日，甚至可占总量的0.5%。也有消息称，中石化决定将本月炼厂的产量调减至60万桶/日，约占其总产能的12%左右。理论上，原油的需求包括成品油出口、库存和消费。成品油出口受到国家发放的配额限定，但中国一直在建设原油战略储备体系，国内油品消费疲软具有相当的一定性。在当前的市场环境下，不排除会以更加低的成本来加大战略石油库存(SPR)，而不是纯粹地大幅降低原油进口。一些机构交易者也同样的会择机锁定低油价，赚取利益。目前中国在强有力的政策指导下，新冠肺炎疫情已经基本得到控制，新增确诊人数已经连续多日低于100人/日，越来越多的城市感染人数清零。中国的制造业、销售行业、餐饮服务行业等正逐步恢复正常，中国巨大的生产能力也将逐步释放。随着全国各地各行业复工和生产的进度不断加快，产能利用率的不断提高，以及全国各地新基础设施投资、消费规模和生产的不断扩大，都将实现恢复性的增长。3月份以后，我国采购经理人指数将会有所改善，主要的经济指标也将实现恢复性增长。根据世界卫生组织实时统计的数据，截至欧洲中部时间2020年3月30日18时（北京时间31日0时），世界203个国家和地区697244例（新增58411例）诊断出新型冠状病毒肺炎。原油作为消费和生产的核心原材料，国际油价的下跌不仅可以节省社会开支，还可以减少社会对通货膨胀的忧虑，同时也将促进石油存储业和加工业的发展。但是，在目前宏观经济下行，国际油价下跌的环境下，与我国石油开采行业形成竞争格局，对我国石油开采行业的发展不利。

OPEC+会议情况

新冠肺炎疫情对中国原油需求造成巨大的冲击，国际油市供需平衡的改变迫使OPEC调整产量政策，同时导致产油国集团之间竞争加剧。欧佩克在6日的会议上评估了市场供需情况后，建议OPEC+考虑将此前的减产配额延长至2020年底。此外，欧佩克还提议在2020年第二季度进一步减产150万桶/日，其中非欧佩克成员国减产50万桶/日，欧佩克减产100万桶/日。从平衡表的角度，OPEC在5日的会议上认为新冠肺炎疫情扩散至全球后将对2020年原油需求造成62万桶/日的影响，折合全年为2.26亿桶；利比亚自1月20日以来维持接近100万桶/日的断供状态且目前短期内仍无解决的迹象，若断供持续到3月底，则累计供应损失可达到7500万桶/日左右，加之OPEC 2季度减产150万桶/日（1.35亿桶），总供应降幅接近2.1亿桶，这在很大程度上可以抵消新冠肺炎疫情带来的需求冲击。然而，在经过长达7个小时的会议后，欧佩克成员国之间不仅没有就深化减产达成一致的协议，也没有延长目前的减产协议计划。目前的减产行动将于3月底到期后结束。从那时起，所有国家的生产都没有限制。俄罗斯能源部长诺瓦克会后表示，随着减产令到期，俄罗斯将从4月起不再受到生产的限制，其生产将取决于各企业的计划。随后沙特阿拉伯发动了价格战甚至增产战。WTI和布伦特原油连续两日暴跌近40%——原油单日跌幅创下了1991年海湾战争以来最大跌幅。沙特阿拉伯方面宣布，自4月份开始，将大幅降低官方石油价格，并增加产量，大幅降低了销往远东、欧洲和美国等国外的市场的原油价格，降幅为20多年来最大，为了吸引外国炼油厂购买沙特原油。4月份，销往美国的原油价格下降了7美元/桶；销往亚洲的原油价格下降了4-6美元/桶；这是前所未有的折扣。与此同时，沙特阿拉伯还私下通知市场参与者，如果有增产的需要，沙特阿拉伯4月份的原油产量可能会从本月的约970万桶/日增加到1000万桶/日，甚至达到1200万桶/日的创纪录水平。价格战导致主要原油生产国过剩产能集中释放，不过需要注意的是，低油价将对非欧佩克国家的页岩油等高成本的原油产生巨大影响。可以说欧佩克+产油国减产挺价的逻辑终结，重新回到了“降价、增产、保份额、互相挤兑”的竞争状态中。这一点，也直接导致供应端的严重性远甚于需求端。原本原油价格能长期稳定在50美元/桶之上，就和欧佩克及产油国联合挺价、保护利润有直接的关系。而这一次的“开撕”，破坏的不仅仅是短期的供需平衡，更是直接将欧佩克及产油国减产挺价的逻辑直接终结。如果俄罗斯、沙特阿拉伯不改变各自的态度，那么负循环的代价将会是某些高成本的产油国的“崩溃”。这种风险对全球经济前景的影响就不言而喻。
目前看，沙特阿拉伯与俄罗斯仍在测试双方底线的增产较量中，美国和除阿联酋以外的其他欧佩克成员国尚未公开表态和行动。虽然4月1日这个真正的增产期还没到，尚存变数，但想要再次达成减产协议，难度颇大。有分析认为，沙特阿拉伯和俄罗斯的价格战主要针对美国页岩油产业，如果油价不能长期保持低位，让美国页岩油产业受到重创，否则油价很难大幅上涨。从需求端方面看，受新冠肺炎疫情影响，全球原油需求大幅下降，高盛将今年原油需求变化调整为-15万桶/日后，花旗集团随后也将今年的需求变化调整为-10万桶/日，这意味着今年原油需求出现负概率的可能性很大。

上海原油期货备受投资者青睐

套保工具越简单，套保效果越好。上海原油期货完全可以满足套期保值的需求。简单来说，对于只是买入套保需求的机构，比如航空公司、国内交通运输公司等可以买入期货合约来锁定一部分航油成本。据上海期货交易所介绍，近期，国内外多家大型石油公司纷纷表示，希望加大对上海原油期货市场的参与力度，通过上海原油期货市场对冲价格波动风险，并申请增加套期保值额度，以满足市场需求现货对冲。对于很多炼油企业来说，他们也准备积极参与上海原油期货合约的使用，不再太在意交割质量; 此外，国家战略储备的增加实际上也是从国家层面上为未来能源消耗进行的一个买入对冲。毕竟，低油价有利于增加对进口依存度高的国家的战略储备。2019年原油天然气总产量为3.47亿吨(油当量)，同比增长4.7%。其中，全国原油产量1.91亿吨，同比增长0.8%，天然气产量1736.2亿立方米，同比增幅9.8%;液化天然气产量1165.0万吨，同比增长15.6%。全年国内进口原油5.06亿吨，同比增长9.5%，对外依存度72.6%;进口天然气1348.0亿立方米，同比增长7.3%，对外依存度43%。甚至个人投资者,他们都是中国经济当中的一分子，也做好充分的准备通过参与国内原油期货对自己未来的能源消耗进行保值。据期货公司透露截至2月17日收盘，持仓量创历史新高，达6.4万手。其中，一般法人客户持仓量增长2倍以上，约占总持仓量的一半，持仓比例也较节前有明显提高。各种类型的投资者对上海原油期货“跃跃欲试”，虽然油价的后续市场发展导向仍存在诸多不确定性，但长远来看，锁定未来的不确定性是科学可行的。
受政治体制、医疗水平、文化差异等因素制约，其他国家可能很难照搬中国的防控措施和效果。此次疫情对世界各国来说都是多年未遇的一次大挑战，针对此次新冠肺炎疫情对经济造成的风险，美联储3月3日紧急降息50BP，各国也紧急排队跟着降息，全球各国央行已携手开启新一轮的宽松政策，轮番出台救市措施。但越来越多的投资者开始意识到，仅仅靠一些刺激性的宽松政策，对于全球疫情扩散对经济带来的冲击是非常有限度的，盘面投资者的失望情绪反应的非常充分。每一次恐慌性冲击，近端期货合约价格超跌都蕴含着流动性短缺的因素，尤其是在国际油价和全球股指共振下行的时候。新冠肺炎的确诊病例人数可看作市场情绪的一个风向标，当这一数字开始回落时预示着悲观预期的扭转和市场信心的恢复。因此，随着投资者情绪好转，恐慌造成的流动性短缺将得到修复，修复后，油价则会去寻求满足新的供需平衡区间。逻辑上，想要原油能够转变颓势，那就需要明确的看到供需两端转好。也就是——疫情在全球范围内可控、欧佩克与非欧佩克国家再度达成一致利益。以上两个条件，缺一不可。但从目前情况来看，都很难实现。短期油价大概率会在目前的价格区间震荡整理一段时间，后面还是要着重的关注疫情发展和减产政策的走向，防范疫情的第三轮冲击。

