一、2015年9月国际原油市场回顾：   
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进入九月，国际油价走势震荡，来自于供需面、经济面的部分利好，支撑油价试探性抬头，不过，供应过剩的大背景下，国际油价反弹动力不足。本月WTI原油价格在44.00-47.15美元/桶，布伦特原油价格在46.37-50.68美元/桶左右震荡。月初，由于美国产油数据被下修，而且石油输出国组织暗示有可能与其他成员国进行磋商，国际油价延续大涨态势，欧美原油期货价格单日涨幅均逾8%。随后，油市价格进入震荡整理期，尽管褐皮书显示美国面临薪酬增长压力或推迟美联储加息步伐，以及欧央行有进一步出台刺激措施的预期，对油市有所提振，但是全球供应过剩的担忧情绪持续拖累油价，导致国际油价震荡走低。

月中，市场人士对美国石油钻井平台数量的减少无动于衷，在供应过剩的背景下，国际油价同时受到供应过剩、美元以及中美股市的走向影响，出现涨跌轮替的走势。原油产量增加以及中国经济数据表现逊于预期，美国石油产出减少、石油库存下降，以及IEA、OPEC下调非欧佩克石油产出预期等消息，利好油价，支撑油价回暖。油价长期低位运行，对于利好消息的敏感度要稍大于利空消息。

月底，油价持续宽幅震荡。美国钻探活动放缓以及汽油价格急升等消息提振，国际油价大涨，但中国及欧元区经济数据疲软，导致油市供应过剩的忧虑情绪挥之不去，同时，美国汽油库存意外激增的消息盖过原油库存下降带来的利好，令油价先扬后抑。目前全球经济走势疲软，中国等新兴经济体面临较大的下行压力，欧美股市也不断下滑，投资者对未来石油需求产生担忧，另外目前油市供应充沛，尽管低油价催生部分产油国减产预期，不过目前暂未有产油国关于明确减产的讯息，中短期原油供应充足；以上因素使得国际原油市场走势持续承压。截止9月28日国际油价收盘：WTI：44.43跌1.27；布伦特：47.34涨跌1.26。综上，后期来看，油市供应过剩的格局短期难以逆转，将继续压制原油走势。此外，美联储加息预期仍是一个不定因素，近期将有来自于中美欧等方面的PMI、非农等经济数据发布，预计利空多于利好，以上均对油市形成一定利空。但不排除油价受零星利好提振继续出现试探性反弹的可能。整体来看，震荡偏下仍是大趋势。

二、影响原油价格的主要因素：
1.美国原油库存情况
单位：亿桶

	部门
	美国能源信息署

	类别
	原油库存
	汽油库存

	2015年9月25当周
	\
	\

	2015年9月18当周
	4.5359
	2.1876

	2015年9月11当周
	4. 5589
	\

	2015年9月4当周
	4. 580
	2. 1455


2.美国及世界经济形势
美国经济形势

自“大萧条”以来，美国经济衰退结束到新一轮衰退开始的平均时间距离约在五年左右。按照这个平均值来看的话，美国经济现在已经是在“借来的时间”内缓慢前行。那么，在世界经济风险积聚之际，美国经济会迎来新一轮衰退吗？

　　美联储议息会议决定维持联邦基准利率0-0.25%不变,此前市场关于美国加息的争论告一段落。西南证券认为美联储维持基准利率不变反映了其经济结构深层次矛盾。联储并不是不想加息，而是目前的经济状况不容乐观,使得联储难以实施加息动作,并不得不担负货币政策失效的风险。

　　从深层次根源看，美国经济并没有解决一个经济增长的问题。虽然维持长期0利率,但美国的经济增长并没有呈现出明显复苏态势。从产业发展上来看，新产业发展红利大大降低。从结构上来看,且美国国内贫富差距大，有效需求不足，也制约了经济增长本身的潜力。

　　美联储将上一轮经济衰退时期的低利率政策延续至经济扩张时期，是为防止经济重新陷入衰退。美联储主席耶伦也曾表示，低利率是避免经济再次下滑的保证。

　　《华尔街日报》称，美国经济本轮扩张的持续时间，已比二战以来的平均扩张期长了16个月，历史经验表明经济出现新一轮滑坡不可避免。随着美国经济扩张进入第七个年头，决策者们正为如何应对下一轮经济滑坡做打算。

　　自英国经济学家凯恩斯提出通过大规模政府支出来应对大萧条的理论以来，货币便成为过去几十年美国政府运用的主要武器，而具体方式则是通过降息、减税或者扩大政府支出向经济注入资金。

　　但当下一场经济衰退来临时，这些工具将很难再被使用。因为美国利率水平已经接近于零，而且高企的政府债务水平和婴儿潮一代的退休福利开支，将导致预算赤字不断增加，从而阻碍财政刺激计划。

　　美国最新人口普查数据显示，如果你并不是富豪，那么你感受到的经济复苏将是非常糟糕的。在这次普查中，调查对象按照家庭收入水平被分成八组。调查结果显示，与只有高收入人群的生活条件与2006年经济衰退前夕相比得到了改善。收入排在90%-95%区间的调查对象在2014年收入有较大提高。其他人则过得远不如2006年。他们依然在二战以来最大的经济衰退苦海中挣扎。

　　“每个十年周期中，穷人都要花更多的时间摆脱衰退，贫穷率只有在经济衰退正式结束之后才可能出现扭转。”预算和首要政策中心的高级研究员Arloc称。“现在，摆在我们面前的工作还有很多。”

　　家庭收入占统计中值的调查对象平均生活水平要比2007年低6.5%。美国经济从2007年开始步入衰退周期。

　　整体而言，2014年美国家庭收入中值为53657美元，经过通胀调整之后，这个数据与2013年的54462美元相比，并没有显著差异。这已经是该数值连续第三年保持微小变动，在此之前这一收入中值连续两年下滑。

　　目前的美国经济依然可以用“海岸经济”来形容。靠近海岸的地区，如美东海岸和美西海岸，都由于资本、创新、物流和新移民等经济增长因素的涌动而出现明显的经济增长。

　　在波士顿以及一些经济核心区，甚至已经出现找不到适当员工的抱怨，各类招工的广告牌随处可见。就业岗位的不足很大原因在于很多高收入岗位已经转移到海外。在奥巴马第一届任期结束时，美国年度对华贸易赤字达到2260亿美元。2014年，该值已经超过3430亿美元。

　　问题是，这样的经济畅旺现象并未移向并深刻影响到美国辽阔的内陆各州。甚至就连伊利运河沿线的纽约州，大的城市像雪城和水牛城等地，小的城市如日内瓦以及五指湖区，经济依旧严重困难，失业率很高。

　　即便是白天，城市各区依然到处躺满了流浪汉，太阳还未下山，拎着大口袋和酒瓶的成群结队流浪汉就已经在市区各处出现，警笛之声此起彼伏。中部地区的很多城市经济，现在勉强靠着大学学生尤其是国际学生和教育产业在支撑，经济的好转还谈不上。自上次经济衰退以来，处于就业年龄的美国民众占比就一直处于下降趋势当中。

世界经济形势

欧洲与日本最新经济数据令人失望，前者按季微增百分之零点三，日本更现按季收缩，加上美国企业业绩受累强美元而转差以及中国经济步入周期性调整，世界经济形势不妙，不仅当前增长动力每下愈况，还有通缩风险持续上升。

欧日经济数据又再转坏

事实上，摩根士丹利早前报告使用了“脆弱五国”名称来形容当前受到美国利率正常化冲击的新兴国经济情况，在资金流走下，股汇不断插水。根据最新经济形势，脆弱国俱乐部成员有可能由五个倍增至十国，突显目前世界经济景气收缩情况变本加厉。

尽管希腊债务危机暂时纾缓，但不代表问题解决，国际货币基金提出欧盟需要给予希腊债务重组，否则不会参与希腊第三轮财政救助，换言之，希债危机随时急转直下，因而一直困扰欧元区经济的不明朗无法彻底消除，次季欧元区GDP仅增长百分之零点三，比首季的百分之零点四为低，继续在衰退边缘之中挣扎。

美经济恐陷入迷失十年

同时，日本经济依然半生不死，次季GDP倒退百分之一点六，证明日圆大幅贬值与大举印钞买债等量宽措施完全失效。最讽刺的是，美国却为目前只有百分之二左右的温和增长沾沾自喜，还要强说在今年内启动加息，这实在自欺欺人，看来美国最终步日本后尘，经济陷入迷失十年，甚至是二十年。

其实，最近一季美国企业业绩走样，企业高管对强美元叫苦连天，加上中国经济进行结构调整与产业升级转型，经济呈现周期性放缓，近周人民币贬值，也是反映经济因素，世界经济面对增长引擎减速的现实。

脆弱国俱乐部成员倍增

令人不安的是，近日人民币汇价止跌回稳，新兴市场股市与货币汇价依然跌势未止，其中股市跌近五年低位，货币汇价则见十五年新低，资金如此大规模从新兴市场出逃，有迹象显示爆发新一轮经济与金融危机。早前摩根士丹利报告形容饱受美国可能加息影响的五个新兴国为脆弱五国，包括了巴西、土耳其、南非、印度、印尼，近年该五国经济不但转弱，而且货币汇价跌势急劲。不过，随?世界经济走弱，脆弱国俱乐部成员倍增，可能包括马来西亚、秘鲁、韩国、智利与哥伦比亚，其中马来西亚元跌至十七年新低，外汇储备五年首次跌破一千亿美元，市场关注马来西亚会否实施资金管制。

新兴市场股汇风暴愈吹愈大，如果美联储局强行加息，必然引爆新一轮波及全球的经济与金融危机，出现火烧连环船险情，届时美国也自身难保！

三、2015年国际原油期货、欧佩克价格走势图
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四、2015年9月国际原油期货WTI及BRENT收盘价格表
	日期（美元/桶）
	WTI
	布伦特

	2015-9-1
	45.41
	49.56

	2015-9-2
	46.25
	50.5

	2015-9-3
	46.75
	50.68

	2015-9-4
	46.05
	49.61

	2015-9-7
	　
	47.63

	2015-9-8
	45.94
	49.52

	2015-9-9
	44.15
	47.58

	2015-9-10
	45.92
	48.89

	2015-9-11
	44.63
	48.14

	2015-9-14
	44
	46.37

	2015-9-15
	44.59
	46.63

	2015-9-16
	47.15
	49.75

	2015-9-17
	46.9
	49.08

	2015-9-18
	44.68
	47.47

	2015-9-21
	46.68
	48.92

	2015-9-22
	45.83
	49.08

	2015-9-23
	44.48
	47.75

	2015-9-24
	44.91
	48.17

	2015-9-25
	45.7
	48.6

	2015-9-28
	44.43
	47.34

	月均价
	45.50 
	48.56 


