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	→内容简介

	近十多年来，世界原油价格总体呈上涨走势，轻质原油资源紧张，价格高企。在世界范围内的原油中，重质油、含硫、高酸原油的比例越来越大，原油的劣质化程度越来越严重。我国两大公司近年原油进口情况也体现了这一趋势，2012年中国石化、中国石油两大公司进口原油的API度分别为31.3、29.4，硫含量分别为1.5、1.1，较十年前进口的原油更重、硫含量更高。

许多国家在治理环境污染方面都投入了大量的资金。发达国家，如美国、日本用于环境保护的费用约占国民生产总值的1％~2％；发展中国家约为0.5％~1％。石油工业在环保方面的开支也不断增加。

同时，国外先进炼油水平轻油收率超过85%，先进能耗水平低于40千克标准油/吨原油。中国石油、中国石化轻油平均收率达到了77%-79%、原油加工平均能耗降低到了58-65千克标准油/吨原油。但小炼油厂家在技术和环保方面仍然有较大差距。

炼油行业环保标准大幅提高，对炼油工业清洁化生产提出新的挑战。炼油企业面临技术进步和更大投入的压力，毛利空间可能长期收窄。在公平的市场环境下，将出现新一轮调整。炼油行业利润率受到挤压，正损及全球最大石油公司，荷兰皇家壳牌、道达尔和埃克森美孚都将季度盈利不佳归咎于下游业务下降。环保标准的提高同样困扰中国炼油行业，而生产过剩的问题也许更加严重。

据统计，10年前的2003年，我国年炼油能力不到3亿吨。2013年，我国炼油能力超过6亿吨。按照现有扩能进度，到2015年我国炼油能力可以达到7.4亿吨，2020年达到9.1亿吨。目前，中石化、中石油已分别成为世界第二和第五大炼油公司，旗下的一些炼厂也已跻身世界级规模之列。

近年来中国国内炼油厂急剧扩张，导致中国石油产品生产过剩，众多公司不得不推迟或取消炼油厂的扩展计划。多个大炼油项目确已延期甚至取消。目前国内炼油产能过剩已经相当严重，且新增产能还在扩张，如不加以严控，今天的钢铁就将是明天的炼油。

本研究咨询报告由中研普华咨询公司领衔撰写，在大量周密的市场调研基础上，主要依据了国家统计局、国家商务部、国家海关总署、中国能源化工协会、中国行业研究网、国内外相关报刊杂志的基础信息、石油行业研究单位等公布的大量资料及对行业内企业调研访察所获得的大量第一手数据，对我国炼油市场的发展状况、供需状况、竞争格局、赢利水平、发展趋势、投资机会、风险预测等进行了分析。报告重点分析了炼油的产销、战略、经营状况等。报告还对炼油市场风险进行了预测，为炼油生产厂家、流通企业以及零售商提供了新的投资机会和可借鉴的操作模式，对欲在炼油行业从事资本运作的经济实体等单位准确了解目前中国炼油行业发展动态，把握企业定位和发展方向有重要参考价值。
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第一章
中国炼油产业发展综述

第三节 原油市场分析

三、原油价格分析

1、原油价格走势分析

图表：2004-2013年国际市场主要原油现货年平均价格

单位：美元/桶

	WTI
	年均价

	2004年
	41.19

	2005年
	56.28

	2006年
	65.99

	2007年
	71.49

	2008年
	100.89

	2009年
	60.79

	2010年
	78.83

	2011年
	94.89

	2012年
	94.4

	2013年
	97.85


数据来源：国家统计局

图表：2013-2014年国际主要原油现货月平均价格

[image: image1.png]N el el el s il

2013%3A 9217 10956 10607 11615 11113 10771 10659
2013%4A 9271 10322 10295 10999 10334 10132 10035
2013%50 9429 10237 10051 10808 9930 9786 9723
2013%68 9509 10292 10040 10798 10225 9784 9708
2013%7A 10231 10530 10207 11128 10290 10015 9950
2013%8A 10572 10953 10543 11543 10419 10318 10207
2013%98 10776 11397 10945 11947 11327 11287 10494
2013%10A 10208 10954 10655 11594 10868 10859 10437
2013%11A 9501 10707 10566 11324 10410 10577 10256
2013%12A 9780 11084 10786 11595 10641 10577 10514
201418 9469 10821 10414 11275 11021 10262 10162
2014528 10095 10897 10504 11371 10845 10362 103.25
2014538 10052 10956 10431 11138 10846 10683 10491




数据来源：国家统计局

2013年，国际原油价格宽幅波动。一季度国际油价冲高回落，二、三季度受部分地区石油供应偏紧等因素影响，国际油价盘整并小幅反弹，四季度国际油价高位区间震荡。普氏布伦特原油现货价格全年平均为108.66美元／桶，同比降低2.62%。2013年，国内天然气需求大幅增加，国家推出了天然气价格调整改革方案，国内天然气价格与可替代能源价格逐步接轨。

图表：2011-2014年国际原油价格变化走势图
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数据来源：中研普华数据库

2013年上半年：世界石油需求增长疲弱，供需基本面相对宽松，国际油价同比下降

2013年上半年，国际油价同比下降，布伦特和WTI现货均价分别为107.5美元/桶和94.21美元/桶，同比分别下降5.1%和4.1%。进入7月份，受美国经济形势好于预期、西方开始对伊朗新一轮制裁以及埃及国内政治动乱等因素影响，国际油价出现反弹，尤其是WTI油价强劲反弹，甚至创下一年来的新高（108.34美元/桶）。

美国经济形势好于预期、新管线投用缓解库存压力、投机力度加大等一系列因素支撑WTI快速上涨。与之相反，欧洲经济形势疲弱、需求疲软、中国原油进口减少等因素抑制了布伦特油价上涨幅度。由此，布伦特和WTI的价差大幅收窄，由一季度的10~20美元/桶缩小至二季度的5~10美元/桶，7月份以来两者价差继续收窄，目前价差几乎消失。

世界石油需求增长明显减缓，供需基本面相对宽松。2013年上半年，世界石油需求为9000万桶/日，同比仅增长50万桶/日左右，低于2012年同期100万桶/日的增量。经合组织经济体延续2005年以来的下降趋势，上半年石油需求同比减少75万桶/日。非经合组织经济体继续引领石油需求增长，上半年增长125万桶/日。值得注意的是，二季度非经合组织经济体石油需求首次超过经合组织国家，成为世界石油需求结构发生根本转变的一个标志性事件。

上半年，世界石油供应达9110万桶/日，同比微增30万桶/日。增长主要来自非欧佩克产油国，同比增加90万桶/日。其中，美国石油产量在致密油的推动下大幅攀升，4月份首次超过1000万桶/日。

与此相反，欧佩克石油供应同比下降90万桶/日（不考虑凝析液），主要受沙特主动减产以及伊朗因制裁而产量下降的影响，其中伊朗石油产量由2012年的340万桶/日降至2014年6月份的270万桶/日，沙特持续减产超过100万桶/日，最低降至900万桶/日。

总体看，上半年石油供需基本面相对宽松，富余约110万桶/日。全球石油库存有所增长。上半年美国商业石油库存同比平均增加1400万桶，OECD库存可满足需求天数由58天增至60天。

2013年下半年：季节性需求增长强劲，但市场仍将宽松，油价维持高位震荡概率大

2013年下半年，国际油价走势主要取决于季节性需求增加、石油供应相对充裕的市场基本面，以及伊朗受制裁和伊朗大选后新领导人的政策取向、欧佩克的产量政策等政治因素之间的博弈。

下半年，季节性需求增长强劲，四季度可能出现反季节增长现象。由于世界经济形势将有所好转，石油需求有望出现较强的季节性增长，2013年下半年世界石油需求为9150万桶/日，环比增长150万桶/日，同比增长110万桶/日，增量与2013年相同。

其中，经合组织国家石油需求环比增长30万桶/日，增长主要来自美国；非经合组织经济体石油需求环比增长120万桶/日。中国石油需求环比增长34万桶/日，同比增长30万桶/日，低于2012年56万桶/日的增幅，中国四季度石油需求可能首次超过1000万桶/日大关。

石油供应增长弱于需求，供需富余程度有所降低，但市场仍将宽松。下半年世界石油供应为9245万桶/日，环比增长135万桶/日，同比增长125万桶/日，低于2012年同期225万桶/日的增量。

非欧佩克产油国供应环比增长110万桶/日，同比增长145万桶/日，为2012年增量的两倍。以美国页岩油、加拿大油砂油为代表的非常规石油产量将继续保持较快的增长势头，北美的石油产量环比增长50万桶/日，同比增长110万桶/日；生物燃料增长较快，下半年环比增长50万桶/日，同比增长15万桶/日。欧佩克石油供应将比上半年略有上升。5月31日欧佩克会议决定维持目前的产量政策不变，但受天然气液产量上升的影响，下半年欧佩克的石油供应环比上升20万桶/日，同比下降25万桶/日。

总体看，由于全球石油供应增长小于需求增长，供应富余量由上半年的110万桶/日降至95万桶/日。

100美元/桶的油价是各方可接受的价格。从近期新项目运行的角度看，今后新增石油供应主要来自页岩油、油砂、深水等开发难度大、环境压力大、生产成本高的非常规资源。这些资源的边际成本平均为80~90美元/桶，要确保这些高成本项目的顺利运营，油价必须在边际成本以上。从产油国财政预算角度看，石油工业一般是重要产油国的经济支柱，特别是欧佩克国家，其国家经济和财政收入主要依赖石油收入。

这些国家为了保证其国内经济的正常运行，也必须维持合理的油价。90~100美元/桶的油价是重要资源国的心理价位，例如沙特认为100美元/桶是油价的合理价位，伊朗、委内瑞拉和一些非洲生产国则需要100美元/桶以上的油价。从经济承受力和消费者角度看，100美元/桶的油价水平不会对世界经济复苏以及未来发展前景产生消极影响，也不会改变消费者的消费行为模式。

地缘政治因素仍是扰动石油市场的最大不确定因素。尽管伊朗大选结束，短期内温和保守派上台将从心理上缓解人们对伊朗和西方关系更加紧张的担忧，有利于近期国际油价的稳定，但在国际制裁越来越严厉的情况下，伊朗的石油出口预计还将进一步减少。叙利亚国内局势看不到缓和的迹象，埃及局势动荡，可能影响中东其他国家，导致整个中东地区陷入冲突，从而影响中东石油输出，对石油市场造成冲击，随时推高油价。

总体看，下半年季节性需求增加、飓风、地缘政治等因素对油价形成支撑，但宽松的供需基本面又将抑制油价的涨幅。其中，WTI油价高于上半年，均价为95~105美元/桶；布伦特油价与上半年基本相当，均价为100~110美元/桶。WTI全年均价95~105美元/桶，布伦特为105~115美元/桶。

2013年，中国政府进一步完善了成品油价格形成机制，同时下半年又公布了成品油质量升级优质优价政策，改善了国内炼油行业的市场环境。 随着国内经济稳步增长以及经济结构调整，境内汽油需求保持快速增长，柴油需求增速放缓。据国家发展与改革委员会统计，2013年国内成品油表观消费量（包括汽油、柴油和煤油）为2.64亿吨，同比增长5.1%。

2、原油价格走势预测

世界石油供需基本面不支撑油价走高，美国退出量化宽松货币政策将导致美元升值，打压油价，世界经济加快复苏则支撑油价上行的预期。

此前由于受到库欣地区原油外输不畅的影响，WTI与国际石油市场联系弱化，2014年受库欣地区原油外输管道的投运，WTI将逐步恢复与国际市场的联动。预计WTI油价小幅上涨，年均价为97~105美元/桶，与布伦特油价的价差进一步缩小，甚至不排除在某些时段出现反转的可能性。

非基本面因素仍将是2014年国际油价不确定性的关键因素。若利比亚、伊拉克和委内瑞拉等主要产油国的油气生产形势不如预期，伊朗、叙利亚、南苏丹等国地缘政治形势未能缓和，也不排除国际油价短期冲高。

2014年国际油价将保持大体稳定。目前，国际石油供需基本平衡，供给相对宽松，热点地区局势总体趋向缓和，美国能源自给率快速上升，这些为未来国际油价保持基本稳定奠定了基础。根据当前市场情况及油价运行走势分析，预计2014年国际原油现货价格总水平与上年大致持平。其中，WTI原油均价在95～100美元/桶上下；布伦特原油均价在105～110美元/桶左右；大庆原油均价大约在100～105美元/桶之间。
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