【分析报告】国际油价短期下行压力难以消减 长期仍将维持高位震荡

     新华社信息北京5月15日电（记者张倩 张希）5月份以来，全球经济前景再度陷入阴霾，欧债风险升级，美国经济疲弱，加之中国出台的经济数据也不佳；供应方面，欧佩克石油产出增加，美国原油库存连续上涨，全球石油供应充足。另外，美元汇率也持续攀升。受上述因素拖累，纽约和伦敦两市油价双双暴跌，纽约市场油价已回落至94.78美元/桶之下,为去年12月19日以来的最低价｡
分析认为，不乐观的全球经济形势将使原油需求继续承压。而美联储淡化QE3，短期内美元或震荡走强也将对国际油价形成压力。短期来看，预计WTI原油期价短期内难以回归每桶100美元以上水平，未来两周油价运行的价值中轴将在每桶95美元。
（小标题）5月份国际油价大幅下挫
进入5月份，国际油价下行压力明显，纽约和伦敦两市油价双双出现暴跌，两市油价在十个交易日中仅有两个交易日上涨，纽约市场油价甚至走出一波“六连阴”。
截至14日，纽约市场油价已从月初的105美元/桶之上回落至95美元/桶之下，为去年12月19日以来最低收盘价，本月已累积下跌9.6%；伦敦市场原油价格也已从120美元/桶附近跌至110美元/桶左右，累积跌幅达到6.7%。
图表1：5月份国际油价走势（单位：美元/桶）
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资料来源：新华社多媒体数据库

（小标题）多重下行风险拖累油价暴跌
4月以来伊朗核问题出现缓和态势，市场长期以来聚焦的地缘政治风险得以缓解，全球经济基本面成为油价走势最主要的影响因素。进入5月，欧债风险继续升级，中国出台的经济数据不佳，加之美国经济疲弱都拖累了油价下跌。另外，市场供应充足及美元上涨也给油价带来下行压力。
 一、全球经济前景悲观引发油价暴跌
本月以来，欧债风险出现升级，欧洲经济前景也令投资者堪忧。5月初，包括德国、法国、意大利和西班牙等在内的欧元区国家制造业指数出现大幅下滑，欧元区失业率则创下15年最高。西班牙也继英国之后陷入二次衰退。而法国总统易主也对油价产生了负面影响。鉴于新当选的总统社会党人弗朗索瓦·奥朗德在如何解决欧洲债务危机方面与德国总理默克尔所持观点不一，投资者担心这将给欧元区经济带来更多不稳定因素。另外，希腊在组建新政府方面遭遇困难，加大了该国背离协议条款，进而退出欧元区的风险。全球约20％的石油由欧洲消费，欧债风险持续升级导致投资者担忧欧洲经济前景，也沉重打压了油价。.
美国方面，本月公布的3月份美国工厂订单意外环比下降1.5％，为两年以来的最大跌幅；美国私营部门4月份新增就业少于市场之前预期；4月份供应管理协会服务业指数也从上月的56.0大幅下滑至53.5，显示服务业复苏速度放缓。另外，美国劳工部公布的4月份美国新增就业为11.5万个，低于市场之前预期的17万个；当月失业率则从3月份的8.2％降至8.1％。就业数据连续两个月疲软，导致市场悲观谨慎情绪严重。“末日博士”鲁比尼甚至预期美国可能很快陷入“双底衰退”。
中国本月出台的数据也令投资者担忧，4月份中国国际贸易数据疲软，进出口都出现回落。11日中国官方数据显示，4月份规模以上工业增加值同比增长9.3％，是2009年5月份以来的最小涨幅。投资者担心，中国经济增速放缓将大大影响石油需求，油价也因此受到一定程度打压。
二、供应充足增加油价下行压力
在伊朗问题暂时有所缓和之后，伊朗石油供应尚未受到巨大威胁。石油输出国组织（欧佩克）秘书长3日表示，目前各成员国石油产量均高于规定额度，以限制油价。而欧佩克最大石油出口国沙特也于同期作出了同样的表态。8日，有数据显示沙特石油产出已经升至每天1000万桶的历史高位。沙特石油大臣表示，尽管沙特出口收入会减少，但该国更不愿看到全球经济再次陷入衰退。10日，欧佩克表示，4月份由于伊拉克石油产出增加、利比亚石油生产恢复，欧佩克日均产油量环比增加162万桶，达到3162万桶。

美国原油库存自今年来便持续攀升。5月2日  美国能源情报署公布报告说，在截至4月27日当周，美国商业原油库存大幅增加280万桶。9日该机构再度公布的数据显示，在截至5月4日当周，美国商业原油库存增加370万桶，超过市场预期。美国原油库存总量已达到3.795亿桶，是1990年8月以来的最高水平。同时，纽约原油期货交割地库欣地区的库存也达到4413万桶，创下历史最高。
欧佩克石油产出增加，而美国原油库存也连续七周上涨，全球石油供应充足状况也持续给油价带来压力。
图表2：今年来美国商业原油库存总量（单位：亿桶）
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资料来源：新华社多媒体数据库

三、美元汇率上涨打压油价
5月以来，欧债危机升级，导致欧元承压下跌，美元对欧元汇率持续上升，跟踪美元对一揽子货币汇率变化情况的美元指数也不断攀升。
8日欧元对美元汇率一度降至1比1.30以下。9日，欧元对美元连续第八个交易日下跌，盘中一度跌至1.29美元的三个月低点。11日，欧元对美元汇率再度降至4个月低点，美元走强对以美元计价的原油构成不利加速了油价走低。
图表3：一个月来美元指数走势
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资料来源：新华社多媒体数据库
（小标题）短期下行压力难以消减 长期仍将维持高位震荡

展望后市，我们认为，国际油价短期内下行压力难以消减，长期则仍将维持高位震荡走势。

短期看来，在7月1日欧盟禁运令正式实施之前，如无其它突发状况，伊朗局势不存在继续升级的风险，供需基本面仍是影响国际油价走势的主要因素。美国经济复苏动力减弱，欧洲经济形势令人担忧，新兴市场经济增速放缓，不甚乐观的全球经济形势使原油需求继续承压;美国原油库存持续增加，欧佩克石油产量创3年多来新高，供需基本面使原油市场后市整体利空，国际油价短期难以重拾年初升势。
美联储淡化QE3，短期内美元或震荡走强也将对国际油价形成压力。而从政治层面来看，奥巴马正在积极寻求连任，欧洲许多国家正在进行领导人换届或者大选，高油价在加大本国通胀的同时，容易导致选民不满，因此这些领导人也乐见国际油价走低。不排除出现利好经济数据对油价形成暂时支撑，但预计WTI原油期价短期内几乎没有大幅反弹的可能，难以回归每桶100美元以上水平。预计在7月1日之前，国际油价大部分时间将继续在每桶95美元至100美元 之间震荡，未来两周油价运行的价值中轴将在每桶95美元。

从中长期来看，伊朗问题等地缘政治风险因素并未完全消除。欧盟的禁运制裁7月1日正式生效后，会波及全球原油供应总量的4%。禁运令实施后对市场影响几何目前尚难预测，伊朗会不会进一步采取反制措施也将是原油市场关注焦点。综合看来，伊朗问题带来的风险溢价将在今年下半年继续支撑市场，并将国际油价维持在较高水平。国际能源署（IEA）11日公布的月度市场报告认为，尽管原油增产令全球原油库存明显上升，但国际油价将因为地缘政治风险维持在较高水平。IEA总干事玛丽亚·范德胡芬14日再度公开表示，近几周油价已略微回落，市场基本面已有所改善。但鉴于计划之外的供应中断、围绕伊朗的国际政治紧张局势，及富余产能有限，市场对国际油价复涨的担忧依然存在。一些国内分析人士也表示，尽管当前油价持续疲弱，但继续下滑到超低水平也是不大可能的。在一定程度上，全球经济的低油价时代已经一去不复返，国际油价在供需基本面和地缘政治等因素的此消彼长中将长期维持高位震荡态势。(完)

