一、国际原油市场回顾    
1.国际原油收盘价涨跌情况（单位：美元/桶）
	日期
	纽交所
	伦交所
	影响因素

	1月22日
	96.73
	108.27
	周三，纽约原油期货收盘大幅走高，主要是由于库欣地区库存压力或将得到缓解的利好提振。

	1月21日
	94.99
	106.73
	周二，由于受到需求预期向上提升，纽约原油期货收盘价格小幅走高。 

	1月20日
	休市
	106.35
	周一，布伦特原油周一跌至每桶106美元以下，因数据显示2013年中国石油需求增速放缓。 

	1月17日
	94.37
	106.48
	周五，持续下降的美国原油库存数据推动纽约原油期货收盘价格小幅上扬。 

	1月16日
	93.96
	107.09
	周四，受到OPEC报告指出产量有所下跌，引发需求前景的预期。纽约原油期货收盘价格小幅走跌。 


2.2013年原油期货收盘价格走势图 

 [image: image1.emf]国际原油期货收盘价格走势图
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3.2013年OPEC原油价格走势图
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二、近期影响国际原油市场的主要因素
1、美国原油库存情况
据纽约1月22日消息，美国石油协会（API）周三称，美国最近一周原油库存增加486万桶。

API周度报告显示，1月17日止当周，美国馏分油库存减少229万桶。

截至1月17日当周， 美国汽油库存增加111万桶。

美国轻质原油期货交割地——俄克拉马荷州库欣原油库存增加77.2万桶。

当周，美国炼厂的产能利用率为87.9%，之前一周为90.1%。

当周原油日进口量增加40万桶至770万桶。
2、美国经济情况以及全球经济
美国经济情况
2013 年：去杠杆进入第三阶段，美国经济复苏基础进一步夯实

从次贷危机的去杠杆周期来看，美国经历了三个阶段：第一阶段是家庭和企业部门的去杠杆、政府部门的加杠杆阶段(2008 年9 月至2009 年12 月)；第二阶段是家庭部门的去杠杆、企业部门加杠杆和政府部门的去杠杆(2010 年1 月至2011 年9 月)；第三阶段是家庭和企业部门的加杠杆，政府部门的去杠杆。美国经济在2013 年已经进入到第三阶段：家庭和企业的加杠杆步伐进一步加快，有效地支撑了经济的快速复苏，而政府的去杠杆逐步放缓，对经济的拖累作用明显减小。整体经济逐步步入正常的增长轨道，三季度GDP 已经回升至3%的潜在经济增速以上。整体来看，2013 年美国经济复苏的基础进一步夯实，次贷危机以来的去杠杆进程接近尾声，三大部门的发展开始接近均衡，已经从次贷危机元气大伤中走出来，为2014 年美国经济的延续复苏提供了坚实的基础。

2014 年：净移民支撑房地产财富效应，能源格局变化给经济带来新增动力

对于2014 年的经济增长的可持续性，我们抱有较为乐观的态度，认为2014 年美国经济全年有望实现3%以上的增长，结束2007 年以来持续低于3%潜在经济增长速率下局面，完全从次贷危机的影响中走出来。我们认为2014 年经济延续良好复苏的动力来源于三大方面：1)消费将继续受到两股力量的支撑，一是房地产价格的回升势头将在2014 年延续，其财富效应继续对消费带来支撑，二是就业市场改善带来的收入增长和信贷需求回升；2)能源格局变化对美国低通胀高增长提供了条件，并有望逐步改善美国净出口拖累经济的格局，给经济带来新的增长动力；3)政府财政紧缩对经济的拖累逐步消除，政府支出进入平稳适度的增长阶段。

美国经济发展冲击制造业就业，未来服务业和建筑业是就业增长主力军

目前就业市场参与率进一步回落依旧是美国就业市场复苏的最大阻碍，虽然经济复苏在加速，但是由于经济结构发展的变换，传统中低端职位需求的不断萎缩和高技术要求岗位缺少对应技术水平的员工，使得就业市场的复苏依旧存在这种不平衡，且难在短期内得以解决，这是一个较为漫长且需要不断去转变和适应的一个过程。我们根据美国2014 年美国16‐65 岁劳动力人口变化、不同的就业参与率和新增就业人口预估了2014 年较为合理的变动情况，整体来看，我们认为2014 年全年月均非农新增有望达到20 万人次以上，就业参与率会升至63.5%的情况更为合理，介时失业率将回落至6.5%，从而为进入2015 年后美联储的超低利率退出奠定基础。

美国经济维持适度通胀运行，能源和房租主导2014 年通胀

美国2014 年经济将继续有望维持适度的通胀运行，随着经济增长进入正轨，2014 年的通胀中枢将从2013 年的1.5%左右抬升至2%左右，达到美联储的通胀调控标准，但是出现大幅上升的概率不大，我们认为保持较低通胀水平的条件来源于两个方面：1)美国页岩油能源革命给经济带来的运行成本下降，将有利保证美国的能源需求消费和能源价格的稳定，减少外围能源供给变化导致的输入型通胀产生的可能；2)目前美国的出租空置率在8%左右的水平，处于21 世纪以来的低位水平，未来随着经济复苏，家庭拥有自由房屋的意愿将回升，出租空置率将回升，CPI 住房价格指数(租金计算)都处于回落或者低位运行。

2014 为QE 收紧之年，经济增长信心替代收紧担忧

2014 年QE 将有望全部退出，从而给2014 年带来两方面的不确定因素：1)QE 逐步收紧之后利率的大幅快速上升给房地产和投资带来的压制；2)QE 收紧以股票市场为代表的风险资产价格的回落给家庭财富效应带来的冲击。但我们认为在QE 收紧的过程中，美联储一方面会加强超低利率的前瞻指引，另外将配套类似于降低超额存款准备金率等的宽松货币政策以尽可能减少对经济的冲击，QE 的逐步退出并不代表宽松货币政策的结束，而利率的上升更多将是来至于实体经济资金需求抬升的推升，是经济增长信心的体现。

全球经济
在全球经济增长复苏确定性增加的背景下，美国经济增长将有所提速，欧洲将走出衰退，实现温和增长，而日本的经济增长则很可能在今年的基础上有所放缓，具体情况将取决于安倍政府刺激政策的后续效果。总体而言，2014年全球经济复苏趋势明显，我国宏观经济的外部环境有所改善。
国际货币基金组织(IMF)21日表示，由于美国、英国、日本等发达经济体经济逐渐走强，加之欧元区经济已走出低谷，将2014年全球经济增长预期从去年10月的3.6%上调至3.7%，这是近两年以来IMF首次提高全球经济增长预期；IMF还将2015年全球经济增长预期仍维持在3.9%。

IMF总裁拉加德22日表示，全球经济复苏整体势头正在增强，但复苏尚脆弱且不均衡，通货紧缩和金融业风险仍然可能破坏全球经济的完全复苏，美欧央行须维持货币宽松政策。

上调发达经济体经济增速

IMF首席经济学家奥利维尔·布兰查德称，与金融危机爆发后前几年不同的是，发达经济体正在推动全球经济增长，各主要经济体预算紧缩造成的拖累正在减弱，金融体系正在愈合，投资者的不确定感在降低，而新兴市场经济增速大多放缓。

布兰查德表示，目前美国引领全球经济复苏，将美国今年经济增速预期由此前的2.6%上调至2.8%；考虑美国国会两党可能在联邦资产规模以及支出问题上僵持不下，将2015年美国经济增速预期由此前的3.4%下调至3%。IMF同时呼吁美联储，为减少借款利率上升可能对新兴市场经济造成的冲击，应在退出宽松货币政策上与外界谨慎沟通。IMF预计，美联储将在2015年开始上调基础利率。

IMF表示，受廉价信贷和市场信心的推动，英国会有更好的经济前景，将英国今年经济增长率预期从此前的1.9%提高至2.4%，成为主要发达经济体中经济增速预期提升幅度最高的国家。

IMF将日本今年经济增速预期由此前的1.3%上调至1.7%。IMF表示，日本需要在不影响经济复苏的情况下削减预算、安抚投资者，这是政府面临的重大挑战。

IMF对欧洲经济的乐观程度下降，警告通缩风险不断上升，可能令欧洲疲软的经济复苏陷入停滞。布兰查德称，南欧仍是全球经济中较为令人担忧的地区。尽管欧元区南部国家出口转强，但国内需求萎靡不振，银行、企业和生产力水平都较为疲软，且部分国家仍需进一步紧缩财政。IMF总裁拉加德表示，发达国家在提升经济增速的同时，正面临低迷的物价增速问题，如遇负面经济冲击，通胀停滞可能转变为一次具有削弱经济的通货紧缩。目前许多国家的通胀水平仍低于央行目标，只有当强劲的经济增长得到巩固之后，各国央行才应回到常规化的货币政策上来。在避免通货紧缩的问题上，欧洲央行还有更多的空间采取经济刺激措施，如有针对性的放宽企业借贷等。

三、后市预测
进入2014年以来，布伦特原油期货价格一直于106.3至107.8美元/桶之间徘徊，WTI期货价格也随之小幅震荡，但涨少跌多。本周WTI原油价格在93.96-96.73美元/桶，布伦特原油价格在106.48-108.27美元/桶左右震荡。

IEA在本周二发布的月度报告中指出，受发达国家经济复苏的影响，2014年全球原油需求料将增长130万桶至9250万桶/日，比此前预估高出5万桶。2013年的全球原油需求仅增加120万桶至9120万桶/日。同时指出随着时间的推进，全球经济表现可能会更加强劲，将进一步提振能源需求前景。加之IMF预计2014年发达经济体会有更高的经济增速，同时中国央行向货币市场投放流动性以缓解银行间借贷紧张的举措，亦推高布兰特原油价格。截止本周三原油价格涨逾1美元至今年以来最高结算价，因一条大型新输油管道投入运行，预计有助於消除三年来打压美国原油期货价格的运输瓶颈，同时投资者预期东北部地区的寒冷天气料提振取暖燃料的需求。

新年伊始，两大机构对能源需求前景的乐观预期，一定程度抵消了近期利比亚产量提升、伊朗核协议执行的利空影响，对布伦特形成难得的支撑，本周下半段仍需关注各国制造业PMI数据、美国原油库存变化和美国初请失业金人数等指标，另美国南部输油管道若有新的消息出现也可能支撑WTI反弹。
