  

	2013年3月国际原油市场回顾： 
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美元/桶

WTI

布伦特


3月初，WTI价格区间为90.12-92.06美元/桶。需求担忧加重，国际原油价格窄幅波动。欧美政治经济形势、供需状况以及地缘事件等方面的变化合力促使国际油价掉头回落。

3月中，WTI价格区间为92.16-93.74美元/桶。欧美两地原油走势“冰火两重天”，WTI受美国利好经济数据支撑如期从月初的低位反弹。但库存数据增长及中国经济数据疲弱令市场对需求前景感到担心，原油上行受阻。临近下旬美国就业数据利好、库存数据下滑支撑国际原油走势回升，但有关塞浦路斯救助计划的担忧，令投资者试图寻找欧元区未来能源需求前景的相关线索，避险情绪主导下，美元及黄金等抗风险资产受追捧，国际原油走势承压。

3月末，WTI价格区间为92.45-96.58美元/桶。原油突然反向前期下跌之势,突然脉冲式回到较高位置，连续四天收高。原因是在美国经济数据持续显示出较强的复苏势头的情况下，投资者对原油需求状况前景看好。这也抵消了美国原油库存大幅增加状况对油价带来的负面影响。投资者仍担心美国原油产能的增长在短期内可能跟不上需求量的增加，这是原油价格近期持续走高的主因之一。同时，美国大部分地区近来相比往年同期明显偏低的气温，也使得取暖用油需求量大增，这也推高了原油价格。

	影响原油价格的主要因素：

	1.美国原油库存情况
部门
美国能源信息署
类别
原油库存
汽油库存
2013年3月22当周
38,592
22,124
2013年3月15当周
38,266
22,283
2013年3月8当周
38,398
22,431
2013年3月1当周
38,135
22,788
2.美国及世界经济形势
在全球金融危机爆发五年之后，全球经济依然十分乏力，尽管 “最坏的时期”已经过去，系统性风险有所下降，但发达国家政府债台高筑、平衡财政困难重重，新兴经济体结构性短板日益凸显，各国政策空间几近极限，真正走向复苏并启动新增长之路并不好走。

一、全球经济已经度过“最坏的时期”

2012年底以来，反映全球经济走势的一些指标逐步趋向好转：一是美国经济增长相对优势明显。就业、消费、核心资本品订单增长相对平稳，房地产市场复苏态势确立。二是中国与全球经济的双向反馈效应显现。美欧今年经济增速的放缓一定程度上受累于中国经济的快速下滑，四季度在中国经济“筑底回升”后，一些资源国和出口国得到中国需求的支撑，全球经济开始企稳。三是欧债危机稍有缓和。重债国家的国债收益率大幅下行，主权违约风险大幅下降。四是全球制造业PMI重返扩张区间。2013年1月份，全球制造业PMI为51.5%，连续两个月运行在50%以上，且涨幅有所扩大。五是全球经济增长速度正在从低于潜在产出水平回到接近潜在产出水平，产出缺口逐步收窄。受此影响，近一时期，全球金融市场一扫往日阴霾，风险乐观情绪不断升温，在这样的大背景下，一些观点甚至认为“危机已经结束”，纵然全球经济“最坏的时期”已经过去，但就此做出“危机已经结束”的判断恐怕还为时尚早。

二、充分估计危机的长期性与复杂性

1、欧债危机远没有结束，债务前景依旧令人忧虑

尽管欧债危机相比前几年稍有缓解，欧洲央行也不断依靠扩张自身资产负债表为金融系统提供流动性 ，但这只能暂缓各国流动性，并不能真正改变各国财政状况，各国偿付能力未有实质性改善，围绕欧元区经济的不确定性因素将持续存在。欧债危机分为两个部分，即外围国家债务负担的“存量问题”和持续的赤字“增量问题”。

2、美国进入政府去杠杆化新阶段，财政紧缩成本被长期分摊

次贷危机过程中，美国是靠政府和央行的“加杠杆”来对抗私人部门“去杠杆”的冲击。目前，美国企业部门的现金流和利润处于历史最好水平；家庭部门和金融部门的杠杆皆有明显下降，住户部门债务占可支配收入比重从2008年的132%降至108%，再有两年可能进一步下降至100%，金融部门杠杆率已从2008年初的峰值下降了40%以上，接近上世纪70、80年代的水平，大幅低于近30年历史平均水平。然而，奥巴马执政以来，连续四年财政赤字均超过1万亿美元，累计财政赤字接近5万亿美元，美国联邦债务大幅飙升至16.4万亿美元，占GDP比重已经高达102.8%。

美国经济未来的焦点在于政府债务率的削减，必须下决心解决长期推升债务水平的结构性赤字问题，这意味着未来美国将可能会进入实质性的“财政紧缩周期”。由于美国参议院未能通过民主党与共和党提出的替代议案，从3月1日起“全面自动减赤计划”将自动生效。按照“全面自动减赤计划”，未来10年将削减财政开支1.2万亿美元，每年自动增税和削减政府支出的总额将达到1090亿美元 。美国政府短期内预计将分期削减赤字，以避免财政悬崖，顺利过渡到适度紧缩。从CBO最新的预算报告看，2013年财政赤字较2012年减少4870亿美元，占GDP比重减少3.3个百分点。在这一背景下，美国中期前景也将因财政紧缩而受到持续冲击，由于财政紧缩将是持续多年的措施，所带来的冲击将通过跨期被分摊。
3.美国成品油需求情况
 截至3月22日当周，美国原油库存跳增326万桶，至3.8592亿桶，此前分析师预估为增加70万桶。
       当周， 美国汽油库存减少160万桶，市场预期为减少100万桶。
       包括取暖油和柴油的馏分油库存减少451万桶，预期为减少80万桶。
       美国原油日进口量增加84.1万桶，至811万桶/日。
       当周美国炼油厂的产能利用率增加2.2个百分点，至85.7%。
       WTI交割地俄克拉荷马州的库欣原油库存增加43.9万桶至4947万桶。

	2013年4月国际原油市场展望：

	中华商务网预测：原油的走势不仅受到全球经济也会受到敏感区域经济走势和预期的影响， 更受到大国之间的矛盾影响。目前欧洲经济形势成为当前原油市场最大的利空因素。财政问题及美国政府原油库存数据也限制了油价涨幅。预计后期国际油价走势仍以震荡盘整态势为主。

	2013年国际原油期货价格走势图
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	2013年3月国际原油期货WTI及BRENT收盘价格表

	日  期
WTI
布伦特
2013-3-1
90.68
110.4
2013-3-4
90.12
110.09
2013-3-5
90.82
111.61
2013-3-6
90.43
111.06
2013-3-7
91.56
111.15
2013-3-8
91.95
110.85
2013-3-11
92.06
110.22
2013-3-12
92.54
109.65
2013-3-13
92.52
108.52
2013-3-14
93.03
109.42
2013-3-15
93.45
109.82
2013-3-18
93.74
109.51
2013-3-19
92.16
107.45
2013-3-20
92.96
108.72
2013-3-21
92.45
107.47
2013-3-22
93.71
107.66
2013-3-25
94.81
108.17
2013-3-26
96.34
109.36
2013-3-27
96.58
109.69
月均价
92.73 
109.52 



