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一、今日原油市场行情

1. 11月27日国际原油市场价格（世界）
                                                                    单位：美元/桶
	日期
	WTI
	布伦特

	11月27日
	87.18
	109.87

	11月26日
	87.74
	110.92

	11月23日
	88.28
	111.38

	11月22日
	休市 
	110.55

	11月21日
	87.38
	110.86

	注:WTI-纽约商品交易所期货首月价 布伦特-伦敦国际石油交易所期货首月结算价 

	


1.2 11月27日国际原油价格走势图（世界）
[image: image1.emf]国际原油期货收盘价格走势图
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二、今日高硫石油焦价格行情
2.1国内石油焦主流出厂价格
                                                             单位：元/吨
	区域主流参考价
	品质
	12-11-27
	12-11-28

	西北地区
	各品质
	1070-1810
	1070-1810

	东北地区
	1#
	1500-1700
	1500-1700

	华北地区
	2#B-3#A
	1570-1620
	1570-1620

	山东地区
	2#B-3#A
	1440-1550
	1440-1550

	华中地区
	高硫焦
	1330
	1330

	华东地区
	高硫焦
	1030-1220
	1030-1220

	沿江地区
	2#B-3#A
	1440-1480
	1440-1480

	华南地区
	高硫焦
	1070-1140
	1000-1140

	地方炼厂(山东)
	2#B-3#B
	900-1550
	900-1550


2.2燃料级进口石油焦主流价格

单位：元/吨
	区域主流参考价
	品质
	12-11-27
	12-11-28

	进口海绵焦
	高硫
	940
	940

	
	低硫
	1150-1180
	1150-1180

	进口燃料焦
	高硫
	950
	950

	
	中低硫
	1110-1550
	1110-1550


 三、燃料市场价格行情
3.1燃料油市场行情

各市场进口燃料油市场价格
                                                               单位：元/吨

	地区
	型号
	涨跌
	11月27日
	11月26日
	提货方式

	黄埔市场
	上期所规格180CST 
	5
	4890
	4885
	库提价（即期）

	
	船用标准180CST
	20
	4875
	4855
	库提价（广州-海口）

	
	国产高硫渣油
	0
	4215
	4215
	库提价

	
	新加坡混调高硫180CST贴水
	0
	10
	10
	CFR黄埔（12月中下旬） 

	
	新加坡高硫180CST
	1.5
	635
	633.5
	CFR黄埔

	
	新加坡高硫380CST
	2.5
	626.75
	624.25
	CFR黄埔

	华东市场
	华东国产混调180
	15
	4995
	4980
	库船提

	
	上海国产混调180
	15
	4980
	4965
	库船提

	
	南通国产混调180
	15
	5000
	4985
	库船提

	
	宁波国产混调180
	15
	4990
	4975
	库船提

	
	俄罗斯M100
	0
	6130
	6130
	库船提

	
	俄罗斯M100贴水
	0
	84
	84
	CFR华东（12月中下旬）  

	
	国产调和250
	0
	4700
	4700
	库船提

	
	华东油浆
	0
	4100
	4100
	库船提

	山东市场
	直馏高硫180CST
	0
	5950
	5950
	库船提

	
	俄罗斯M100
	0
	6100
	6100
	库船提

	
	俄罗斯M100贴水
	0
	86
	86
	CFR山东（12月中下旬） 

	
	焦化原料（带沥青票）
	15
	5015
	5000
	库车提

	
	油浆（密度<1.05）
	0
	4250
	4250
	库车提

	
	油浆（密度>1.05）
	0
	4050
	4050
	库车提


焦化料市场需求小幅升温，山东地区减压渣油市场行情小涨。

进口燃料油市场，纽约商交所（NYMEX）1月WTI轻质低硫原油期货合约结算价跌54美分，至每桶87.74美元，跌幅0.6%。新加坡市场纸货180CST燃料油12月成交价628美元/吨，较上一个交易日涨1美元。上海期交所燃料油主力合约1月结算价4956元/吨，较上一个交易日跌24元。山东地区进口燃料油市场行情持平，直馏高硫180CST成交估价5900-6000元/吨，俄罗斯M100成交估价6050-6150元/吨。

渣油市场，目前，山东地区优质焦化料产品资源较少，市场需求尚可，炼厂走货情况顺畅，成交价格小涨。主流成交价4950-5080元/吨(沥青票 密度1.0左右 硫含量0.4左右 残炭15左右），涨15元。中海滨州200#沥青日产量3200吨，合同价5080元/吨，涨30元。

油浆市场，调油市场需求较为低迷，山东地区油浆市场炼厂出货情况持续较弱，主流成交价持稳，高密度油浆（密度大于1.05）成交估价4000-4100元/吨；低密度油浆（密度小于或等于1.05）成交价在4200-4300元/吨。 

非标市场，山东地炼汽柴油挂牌价格延续稳中零星波动局面，市场主流成交价格暂无明显变化，区内购销气氛平平。山东地区减压蜡油市场行情稳定，主流成交价在6050-6150元/吨；焦化蜡油市场需求尚可，个别炼厂价格小幅上调。垦利石化焦化蜡油（比重0.94）出厂报价5850元/吨，涨50元。

山东地炼加工胜利原油盈亏，截至11月27日，山东地炼加工胜利原油亏损250元/吨，较上周亏损缩减48元/吨。本周，炼油成本胜利原油结算价稳定，由于炼厂销售收入的增加，炼油亏损得以缓解。税金及加工费用方面固定不变。炼厂炼油成本方面，11月胜利原油结算价格在5296元/吨，以此为成本计算。炼厂销售收入方面，关于2013年起国家将对液体石油产品均征消费税的政策引起部分调油商和炼厂的密切关注，对地炼方面的影响尚未显现。国内成品油调价后，汽柴市场虽未出现前期预料中的补货高峰，但炼厂出货情况有所好转，主要表现在柴油方面。在汽柴市场的带动下，蜡油市场需求尚可，行情小幅上扬；由于山东地炼优质焦化料资源略紧，减渣成交价走高。据中华商务网估价数据显示，较上周二相比，除汽油跌37元，柴油涨30元，蜡油涨25元，渣油大幅走高115元。炼厂整体销售收入增加。

山东地炼加工俄罗斯M100盈亏，截至11月27日，山东地炼加工俄罗斯M100到岸亏损476元/吨，环比上周亏损减轻63元/吨。本周，地炼加工俄罗斯M100到岸亏损减轻的主要原因是由于炼厂销售收入的减少。税金及加工费用方面固定不变。炼厂炼油成本方面：国际油价持续徘徊在87.5美元/桶上下，市场心态尚可。山东地炼炼油积极性尚可。由于区内市场俄罗斯M100现货资源有限，炼厂接货意向不高。据中华商务网船期显示，本月地炼加工进口原油的较多。截至目前，俄罗斯M100成交估价稳在6050-6150元/吨。炼厂销售收入方面，关于2013年起国家将对液体石油产品均征消费税的政策引起部分调油商和炼厂的密切关注，对地炼方面的影响尚未显现。国内成品油调价后，汽柴市场虽未出现前期预料中的补货高峰，但炼厂出货情况有所好转，主要表现在柴油方面。在汽柴市场的带动下，蜡油市场需求尚可，行情小幅上扬；由于山东地炼优质焦化料资源略紧，减渣成交价走高。据中华商务网估价数据显示，较上周二相比，除汽油跌37元，柴油涨30元，蜡油涨25元，渣油大幅走高115元。炼厂整体销售收入增加。

 以理论价计算，11月27日俄罗斯M100山东理论价约为710.44美元/吨（折合人民币282元/吨），以此计算地方炼厂炼油亏损在632元/吨左右，与上周计算的盈亏相比，亏损幅度加重11元/吨。

3.3煤炭市场行情
秦皇岛烟煤参考价格                                                 单位：元/吨
	产品名称
	发热量
	11月21日 
	11月28日
	涨幅
	备注

	大同优煤
	6000大卡
	730
	730
	0
	平仓价

	大同优煤
	5800大卡
	680-690
	675-685
	-5
	平仓价

	山西优混
	5500大卡
	635-645
	635-645
	0
	平仓价

	山西大混
	5000大卡
	555-565
	550-560
	-5
	平仓价

	山西混煤
	4500大卡
	455-465
	455-465
	0
	平仓价


3.4 类别燃料价格与发热量对比

	产品类别
	参考市场
	价格（元/吨）
	发热量（大卡/吨）
	单位发热量价格（元/大卡）

	石油焦
	燃料级进口货
	1000
	7500
	0.133

	燃料油
	华东市场
	4700
	10000
	0.47

	煤焦油
	华东市场
	3500
	9000
	0.38

	煤炭
	秦皇岛港煤
	635-645
	5500
	0.1163


四、今日关注
2013年中期以前煤炭需求不会明显回暖
25日在由国网能源研究院举办的第四届“能源·电力·发展”讲坛上，中国煤炭运销协会主任郝向斌分析了前十月我国煤炭市场运行情况，并预测2013年中期以前煤炭需求不会明显回暖。

郝向斌预测称，未来几个月煤炭供求关系将呈总体宽松状态，正值取暖耗煤旺季，煤炭过剩压力将会得到阶段性缓解。预计11、12月份我国煤炭需求将环比回升，并于春节前后回落，与前几年相比煤炭需求总体偏弱。

预计今后几个月拉动煤炭需求的两大建设集群——房地产开发和原材料重工业投资仍将低迷不振，基础设施建设将成为支撑煤炭需求的主力。在国内外货币政策趋于宽松、企业补库存等多重因素影响下，未来工业生产将企稳，这将使经济基本面对煤炭需求的拉动力度也随之企稳。

“但由于宏观经济形势整体疲弱，货币政策持续放宽的可能性较小，使得经济基本面对煤炭需求的拉动力度与前几年比明显偏弱。”郝向斌说。

尽管目前来看煤炭生产能力较为充足，运输能力可基本满足终端需求，煤炭增产动能较强，但由于大型煤炭企业自觉调控煤炭供给，加之安全防治力度进一步加大，仍可判断未来煤炭供给环比增势弱于需求。

同时，郝向斌还预计，2013年一季度消费需求也将明显偏弱，届时将是预期最为悲观的时期。鉴于经济基本面拉动煤炭需求的滞后效应，预计2013年中期以前煤炭需求不会明显回暖。冬季耗煤旺季有望再度去库存，但存煤总体偏多格局很难根本改观。

煤电价格改革仍是“半拉子”工程
资源品价格改革似乎迎来了一股春风，报道显示，电煤市场化将完全放开。日前，国家发改委就2013年煤炭产运需衔接定调，首次取消煤炭重点合同，实施电煤价格并轨，并鼓励煤电双方签订以年度或三五年为期的中长期供货合同。发改委同时提出，明年将放开铁路运力配置，继续完善煤电联动机制。

煤炭产业正陷入行业低迷时期，电煤市场化改革迎来了难得的机遇。需要提及的是，由于电煤联动机制并未在本次改革中破题，未来一旦煤炭市场价格转涨，发电企业运营压力就会随之陡增。对此，有关部门应做好相关制度安排，防止伪电荒等不经济现象再度发生。

重点合同电煤制度的设立初衷，正是为了减轻“市场煤、计划电”格局下发电企业的成本压力。近期，重点合同煤与市场煤之间的价差收窄，与此同时，C PI涨幅连续在“1时代”徘徊，通胀压力减轻。这些因素为电价改革提供了难得的历史机遇，重点煤合同取消由此成为电力系统市场化改革的“排头兵”。然而，主管部门对于煤电联动仍然颇为谨慎，在此次改革中只是提出了原则性的改革方向，并未有实质性举措推出。

事实上，为解决“市场煤”和“计划电”的矛盾，主管部门早在2005年左右就颁布了煤电联动政策，规定以不少于6个月为一个煤电价格联动周期，周期内平均煤价较前一个周期变化幅度达到或超过5%，将相应调整电价。但在之后的数年里，煤炭市场价格一路昂头向上，该政策因主管部门对通胀压力的顾虑而一直未能真正成型。与此同时，发改委为缓解发电企业成本高企困局而于2008年7月将全国销售电价平均提高2.5分钱，并对煤价采取了临时性价格干预。从近年电价改革的轨迹中不难看出，主管部门为平衡发电企业与电力用户双方利益而纠结不已，不得不通过小幅上调电价来暂时安抚电企，同时尽可能减少电价调整对民生的冲击。

但即便如此，行政力量仍无法阻止电企因成本价格倒挂而制造“伪电荒”、甚至私下倒卖重点合同煤赚取差价现象的一再发生。当电煤价格超出电企承受能力时，大批发电设备就陷入“怠工”状态，部分地方不得不采取限电和让电措施暂渡难关。

自2002年“电网分离”改革以来，电网企业通过从发电企业处低价购电、再高价卖给消费者轻松斩获稳定的巨额差价收益，而将市场经营风险全部转嫁给发电企业。在这一落后的电网运营格局下，电网企业长期坐享垄断厚利，电力系统内部利益分割不均、市场化与行政垄断并存矛盾也成为掣肘电力价格市场化改革的瓶颈。重点合同电煤制度的取消，让电力系统的上游完全走向市场化，但在“计划电”未同步改革的语境下，市场价格变动面临传导渠道不畅的尴尬。这一矛盾因时下电煤成本正处低位而被隐匿，却无法长期规避未来电煤价格变动对发电企业正常运作的冲击。因此，在煤电联动正式启动之前，主管部门应未雨绸缪地推出 “减震”制度，包括在电煤价格上涨到一定标准时及时启动专项财政扶持、执行更加弹性的电价机制等举措，以此防范电力供给因价格机制扭曲而受挫现象的发生。

当然，电力市场化改革的最终目标则是放手“市场电”走向前台。届时，行政身影将从电价谈判环节彻底淡出，放手电力系统内部上下游企业之间、发电同行之间的自由竞争。市场自我调节机制将会激发企业夯实内部管理、引进先进技术，届时整体电价水平将会因业内规模效应、市场竞争压力等因素而降低，其间新能源发电也将会获得介入市场的良机，最终让公众获益。

经济回暖难阻股市“跌跌不休”
11月27日，上证指数收盘跌破2000点，这是沪指自2009年2月以来首次收盘于2000点下方。

虽然宏观经济渐现回暖态势，但是在资金面趋紧、“大小非”解禁等多重利空因素影响下，投资者继续选择用脚投票，而在当前股指震荡筑底的过程中，仍不乏机构挖掘投资机会。

9天三破2000点
1995.72点、1995.17点、1990.57点——尽管上证综指2000点被认为是重要的心理关口，但是在9天之内，A股连续三次击穿这一重要点位。

与此前两次不同的是，27日A股在跌破2000点之后，并没有在尾盘上演绝地反弹的好戏，反而一路平平稳稳地收在了2000点下方，也是自2009年2月份以来首次收盘在2000点下方。

股指节节下跌，市场笼罩在悲观氛围之中。纵使有中国石油这样逆势上涨的超级大盘股，也奈何不了行业板块全线下跌。农林牧渔、教育传媒板块的跌幅甚至超过了4％。两市下跌个股达到2050家，而上涨仅84家，惨烈局面可见一斑。

截至27日收盘，上证综指报1991.17点，下跌26.29点，跌幅为1.30％；而深证成指下跌79.33点至7936.74点，跌幅为0.99％。

A股近期在近四年低位反复挣扎，无疑是多重利空因素共振的结果。

一方面，四季度以来“大小非”解禁呈现逐月递增态势，并将在12月创下全年单月新高。全月将有337.66亿股限售股上市流通，总市值接近2300亿元。与此同时，本应在10月末来袭的创业板解禁“洪峰”，在各方斡旋之下被推迟到了明年1月份。资金面“年末效应”与扩容预期对A股形成的叠加冲击，最终打压沪指失守2000点。

另一方面，尽管近期IPO处于实际“空窗”状态，沪深两市超过800家拟上市公司排队等待审核的消息，仍如“堰塞湖”般考验着投资者的心理承受能力。

扩容之外，“黑天鹅事件”对于A股的冲击同样不容忽视。自被证实塑化剂超标，酒鬼酒股价连续三个交易日出现“一字式”跌停，此前备受市场追捧的酿酒造酒板块也频频被推上行业跌幅榜首位。而一则“汇丰抛售中国平安”的未经证实的消息，也一度令中国平安“躺着中枪”。

供需背离导致用脚投票
与股指连创新低相反的是，近来关于宏观经济回暖的判断渐趋明朗。

上周公布的11月汇丰制造业PMI初值连续第3个月回升，并在13个月内首次超过50的枯荣分界线，达到50.4。

汇丰中国首席经济学家兼经济研究亚太区联席主管屈宏斌表示，汇丰制造业PMI初值回到50以上显示中国经济回暖的势头仍在持续。受内需反弹以及好于预期的出口订单拉动，企业生产活动回暖。去库存接近尾声推动了原料采购增长、生产扩张。部分行业进入补库存阶段也拉动了采购量及采购价格的回升。当然，其可持续性仍有赖需求条件的继续改善。

“11月数据的最大亮点，预计会是市场期待已久的回暖态势。”兴业银行首席经济学家鲁政委在预测11月份宏观数据时表示。

然而，回暖的经济缘何伴随着“跌跌不休”的股市呢？在业内专家看来，中国股市由于自身的扭曲发展，已经出现了背离经济基本面的症状。

一直以来股市的供需背离，使得投资者不得不选择用脚投票。

根据中国证券投资者保护基金的调查报告，就在股市差不多每天“诞生”3个亿万富翁的2011年，我国散户投资者损失惨重，5000万股民人均亏损4.2万元，77.9％的个人投资者亏损。

而另一数据显示，截至10月底，A股中近七成的有效账户近一年没有参与交易。

仍不乏机构乐观唱多
尽管近期的A股难以给人惊喜，这似乎并不妨碍各大投资和研究机构对于未来可能存在的投资机会的挖掘。

来自东方证券的观点认为，A股的历史发展伴随着改革开放的进程，尤其是作为“中流砥柱”的蓝筹股，每个阶段享受的制度红利也不同。十八大后，中国将进入改革大力推进阶段，这也将为挖掘A股特别是蓝筹股投资机会提供出发点。

在东方证券看来，医改、收入分配制度改革、金改、财税改革、垄断领域向民资开放、资源价格改革、土地改革等，都将是改革的重要方向。
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	人民币汇率中间价

	日期
	2012-11-27
	2012-11-28

	美元
	6.2852
	6.2902

	欧元
	8.1673
	8.1379

	日元（每100日元）
	7.6497
	7.6379

	港币
	0.81098
	0.81162

	英镑
	10.0786
	10.0763
























































