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[bookmark: _Toc469410182]原油重心上移，化工易涨难跌	
摘要
原油：原油处于全球供需再平衡进程中，40美元底部已经探明，在OPEC减产协议及消费国刚性需求的支撑下，2017年油价底部将逐渐抬升，但美国页岩油重启或限制油价的涨幅。预计油价将在50-75美元区间运行。
天然橡胶：全球供应增长有限，终端汽车及重卡市场因政策及老车更新等因素表现火爆，轮胎企业产销好转。天胶供需两端均走好，加上社会库存维持低位，2017年延续涨势，有望继续冲击27000一线。
LLDPE/PP：原油重心上移，烯烃成本支撑增强，同时下游制品及终端需求表现良好，行业总体库存维持低位，2017年延续补库存行情，但不断释放的新产能或限制涨幅，PP上方看11000一线，LLDPE上方看12000附近。
其他化工品：在原油的带动下，下游化工品整体成本上升。同时行业内整体库存较低，有望展开补库存行情。具体看，各品种目标位为：PTA上探7000点，甲醇触及3500点，沥青有望达到3500点。

操作策略
2017年，是原油企稳走强的一年，也是化工品补库存行情延续的一年。主基调仍然是多头市场。操作策略建议“长多短空”、“重多轻空”策略，总体仍以做多为主。
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[bookmark: _Toc469410183]一、原油价格重心上移
[bookmark: _Toc469410184]1.1、 2016年原油价格探底完成
2016年油价基本上确定探底完成，具体走势主要分几个阶段：
1月至2月中，油价延续2015年熊市的悲观情绪，艰难寻底，最低达到26.05美元低点。
2月中至4月18日，OPEC再次提出在4月17日子多哈召开会议，商讨冻结原油产量以提振油价，市场对此进行炒作，油价一度反弹至42.5美元/桶。
4月18日至6月中，虽然OPEC冻产会议未能达成协议，油价当天低开6%，但随即科威特爆发大规模石油工人罢工事件，加拿大阿尔伯塔省森林大火导致油砂工人撤离，尼日利亚武装分子对输油管道造成破坏等事件，导致原油短期供应中断，油价受提振上涨，一度从40美元/桶上扬至51.67美元/桶。
6月至8月初，短期原油供应中断逐渐恢复，同时美国夏季旅游旺季消费不及预期，油价回落，再探40美元支撑，最低达到39.19美元/桶。
8月初至11月底，OPEC再次提出减产协议，但是由于冻产会议的失败，市场对此一度怀疑，油价处于40-52美元/桶区间震荡。
11月30日，OPEC减产会议中达成减产协议，供给减产120万桶/日，产量目标3250万桶/日。油价触底反弹，同时OPEC继续与非OPEC产油国商讨扩大减产范围，油价有望继续反弹。
[bookmark: _Toc469414927]图表 1：2016原油走势回顾
	[image: ]

	数据来源：文华财经、恒泰期货研究所


[bookmark: _Toc469410185]1.2、2017世界原油供需再平衡
据OPEC报告数据显示，预计2016年世界原油总体供应约9550万桶/日，同比增加300万桶/日；总需求约9440万桶/日，同比增加120万桶/日；原油供应过剩量110万桶/日，同比缩小90万桶/日。从2016年的原油市场表现看，原油供应过剩量在缩减，原油市场已经进入再平衡的过程。
据OPEC预计，2017年原油的全球需求总量可能会增长110万桶/日，达到9550万桶/日。而非OPEC国家的供应总量6290万桶/日，同比增长40万桶/日，11月底OPEC达成3250万桶/日的产量目标，我们假设OPEC能够严格执行这个产量目标，且非OPEC不会因此增加原油供应的情况下，2017年全球原油供需关系将转为供应短缺，短缺量约10万桶/日。
但是，我们对OPEC产油国对于减产协议的执行力度是抱怀疑的态度的，未必能严格执行3250万桶/日的产量目标，同时，非OPEC国家在油价反弹的过程中必然会增加原油的产出，因此，不认为2017年全球原油供需能达到短缺的程度，但是仍然维持供应过剩量缩减的观点。
[bookmark: _Toc469414928]图表 2：全球原油供需平衡表
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	数据来源：OPEC、恒泰期货研究所


从稍长周期来看，全球原油供应大量过剩是从2012年底开始，主要是受到美国页岩油产量爆发式增长的冲击，随着油价的跌跌不休，页岩油受到致命打击，钻井平台从顶峰时期1600多座，逐渐关停最低剩下300多座，近期约500座。美国原油产量也逐渐减少，同时OPEC终于放弃保份额弃油价的策略，开始致力于冻产及减产，2016-2017年，原油过剩量缩减，再踏上再平衡进程

[bookmark: _Toc469414929]图表 3：原油过剩量萎缩
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	数据来源：wind、恒泰期货研究所



[bookmark: _Toc469410186]1.3、油价40美元底部确认
当前原油供应格局中，OPEC传统常规油、美国页岩油、俄罗斯油分别占供应总量的39%、15%、15%。虽然OPEC市场份额的减弱，但是2014年底的不减产政策导致油价继续暴跌，产油国杀敌一千，自损八百，自身财政状况堪忧。如沙特、科威特等国的财政情况已经达到2000年以来最差的情况。 OPEC政策从“弃价格保份额”转变为控制页岩油低份额同时保价格，因此才有了11月底的减产协议。
[bookmark: _Toc469414930]图表 4：OPEC国家财政盈余占GDP比重
	[image: ]






	数据来源：CEIC、恒泰期货研究所


另一方面，我们从美国页岩油和俄罗斯的盈亏平衡价格发现，美国页岩油和俄罗斯油的平衡价格都在40美元一线。从美国主要页岩油产地北达科他州的原油开采市场分析，单井产量较大、市场份额较高的油井盈亏平衡价格在29-41美元。
[bookmark: _Toc469414931]图表 5：页岩油盈亏平衡价格
	[image: ]

	数据来源：卓创资讯、恒泰期货研究所


俄罗斯方面，俄油和卢克石油的产量占俄罗斯原油总产量的36.8%、16.6%，而它们的生产成本，同样在37-41美元之间。
[bookmark: _Toc469414932]图表 6：俄罗斯原油主要成本
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	数据来源：卓创资讯、恒泰期货研究所（


因此，从以上两个方面可以看出，原油在40美元一线支撑力是比较明显的，而从盘面走势看，40美元底部同样得到确认。油价不太可能继续跌至40美元以下
[bookmark: _Toc469410187]1.4、中国大量进口，印度需求高速
中国的需求量仍然表现亮眼，这除了与中国即时的需求量大的因素外，原油战略储备计划同样紧密相关，近年来中国的原油进口量不断攀升，尤其是进入2016年以来，月进口量几乎都保持在3000万吨以上。
[bookmark: _Toc469414933]图表 7：中国大量进口原油
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	数据来源：Wind、恒泰期货研究所


印度的需求量表现同样亮眼，OPEC最近的月报显示，印度的原油需求量约为411万桶/日，而预计2015-2016的需求增速达到6.78%。而BP能源报告中显示印度的原油需求增速甚至达到8%。
[bookmark: _Toc469410188]1.5、“减产协议”执行效果存疑
在OPEC历史的减产协议及冻产协议来看，OPEC对于冻产或者减产的执行力度，主要取决于油价的状态，一般来说，油价处于不利的位置时执行效果较好，而油价反弹后执行力度较差。而油价的具体表现，则以当时油价受到的外部冲击改变为条件。
具体看，1982年以前，OPEC主要通过设定原油价格来调控国际油价，82年达产历史上第一次限产协议，以应对当时全球经济滞胀带来的需求冲击，产量目标1735万桶/日，由于主导国沙特通过自己对限产的严格执行，换来OPEC总减产150万桶/日的效果，但是由于非OPEC国家产油量大增，油价和OPEC市场份额双双大跌。
86-93年，OPEC放弃减产，扩大产量以保市场份额，OPEC市场份额从30%以下恢复到40%，油价处于15美元左右震荡。
93-97年，93年10月OPEC达成冻产协议，该时期OPEC国家总体维持产量，主要是海湾战争等因素导致部分产油国扩产有限。期间油价先涨后跌，先从93年16.6美元上涨至24美元，随后下跌至16美元附近。
98-03年，受亚洲金融危机及9.11事件带来需求的冲击，OPEC不得不被动调整产量配额。在油价下行时执行力度较好，而需求回升时开始超额生产。期间油价缓回升，油价从11美元左右，最高上升至40美元附近。
05-13年，以中国为代表的新兴国家经济进入发展期，原油需求大幅增加，OPEC不再通过限制产量来控制油价，虽然中途由于金融危机导致油价大幅下跌，但是全球需求弹性较好，油价迅速反弹。
14-15年，页岩油技术快速发展，产量爆发式增长，带来大规模供应冲击，OPEC在2014年底的不减产政策，使得油价加速暴跌，同时页岩油钻井平台锐减，但是随着油价上涨，页岩油已经有恢复的迹象。
由历史情况看，油价在面对外部供应或者需求的冲击过程中，OPEC的限产或者冻产的执行力度都会面临各方面的阻力，执行的效果也主要取决于外部冲击条件的改变情况。这一次的减产会议，同样面临OPEC内部、以及非OPEC产油国之间的博弈，“囚徒困境”的状态或许会延续。预计当油价较低的时候，减产协议执行力度相对较好，而油价一旦反弹，比如突破60美元以后，产油国之间会逐渐增产。
[bookmark: _Toc469414934]图表 8：OPEC历次限额的背景和效果
	[image: ]

	数据来源：卓创资讯、恒泰期货研究所（



同时，目前OPEC国家自身的财政状况堪忧，在减产协议执行过程中， OPEC各产油国是否会偷偷增产，也是值得市场注意的。
[bookmark: _Toc469410189]1.6、页岩油是油价反弹的拦路虎
08-09年开始，美国页岩油技术得到极大的发展，钻井平台也是大幅的增加，最高达到1600座，与此同时美国原油产量也是大幅攀升。页岩油带来的供应冲击，使得OPEC为了维护市场份额，在2014年底实行不减产政策，导致油价开始大幅下跌，高生产成本的钻井平台大量关停，到5月底仅剩下316座。同时美国原油产量也降到了低点。
而随着油价反弹，钻井平台也开始有筑底迹象，目前恢复至477座，美国原油产量虽然略有之后，但仍然缓慢抬升。
前面我们论述过，页岩油的盈亏平衡价格在40美元附近，如果油价反弹远超过这个价格，那此前关闭的钻井就有重启的动力（近期的平台数和油价也反应了这一特点），从而增加原油产量，反过来制约油价。从这个角度来说，如果原油大幅度反弹达到超过60美元甚至更高，页岩油势必重现江湖，成为油价反弹的最大拦路虎。
[bookmark: _Toc469414935]图表 9：美国活跃钻井平台数
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	数据来源：EIA、贝克休斯、恒泰期货研究所


[bookmark: _Toc469410190]1.7、结论：油价缓慢抬升，涨幅有限
综合来看，原油仍然处于全球供需再平衡进程中，在OPEC减产协议及消费国刚性需求的支撑下，原油价格底部已经探明，2017年油价将会缓慢抬升。但是，在油价反弹的情况下，OPEC减产协议的执行力度值得怀疑，同时，页岩油也会大量重启，成为油价反弹的拦路虎，油价反弹幅度有限。预计2017年油价将会在50-75美元区间运行。


[bookmark: _Toc469410191]二、天然橡胶全球供需转好，后市易涨难跌
天然橡胶供应缩减，而需求端汽车及重卡数据表现亮眼，带动轮胎行业产销好转。在供需两端走好的情况下，天然橡胶库存维持低位，从以上看出，天胶具有基本面的上涨基础。
[bookmark: _Toc469410192]2.1、供应增长有限，总体货源偏紧
今年以来，全球橡胶产量增速有限，1-10月ANRPC产量9073万吨，同比去年8990万吨增长0.9%。几个因素共同作用导致，一是天气影响，上半年云南、海南及东南亚地区气候干旱，导致开割期延后一个月左右。而下半年主要因为持续降雨，导致割胶不利，出胶不畅。二是低迷的胶价使得胶园的管理欠缺，单产同比下降。胶农割胶积极性受到打压，胶水供应不足。目前泰国、越南等东南亚产区仍然处于割胶高峰期，但泰国南部洪水不断，出胶预期受阻。而国内即将停割，产量将逐渐萎缩，总体看国内减产已经成为定数。
[bookmark: _Toc469414936]图表 10：ANRPC及国内产量
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	数据来源：ANRPC、恒泰期货研究所


[bookmark: _Toc469410193]2.2、天然橡胶进口低迷
1-10月进口合计185万吨，同比2015年减少32万吨或14.8%。全球供需关系好转，加上人民币持续贬值，对我国天然橡胶进口形成影响，从图中可以看到，天胶进口量维持低位，后期由于国内停割，东南亚仍然在旺季，预期进口量或有增加。
[bookmark: _Toc469414937]图表 11：天然橡胶进口量
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	数据来源：Wind、恒泰期货研究所


[bookmark: _Toc469410194]2.3、社会库存维持低位
2015年以来，橡胶显性库存持续降低，截至到11月底，青岛保税区橡胶库存10万吨，其中天然橡胶库存6.78万吨。保税区天胶库存一度将至5万吨以下，刷新五年来新低，最近一期虽然有所增加，但是总体仍然在非常低的位置。
[bookmark: _Toc469414938]图表 12：天然橡胶库存低位运行
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	数据来源：wind、恒泰期货研究所


[bookmark: _Toc469410195]2.4、上期所老仓单出清
上月上期所仓单库存最高达到31万吨左右，进入11月中，随着1611合约交割，约14万吨2015年旧胶仓单全部出清，目前剩下仓单量约19.5万吨，期货盘面仓单压力有所减少。
[bookmark: _Toc469414939]图表 13：上期所仓单库存缓解
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	数据来源：Wind、恒泰期货研究所


[bookmark: _Toc469410196]2.5、下游轮胎表现良好
得益于终端汽车及重卡数据的强劲，橡胶轮胎外胎产量同比有所增长。1-10月生产橡胶轮胎外胎6.6亿条，同比增加1.7%。虽然美国在8月底对中国卡客车轮胎征收反倾销和反补贴税，而当前美国双反影响逐渐消退。据了解，当前轮胎企业库存仅剩下去年的60%，轮胎贸易商几乎没有库存。
[bookmark: _Toc469414940]图表 14：轮胎产量同比增长
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	数据来源：Wind、恒泰期货研究所


[bookmark: _Toc469410197]2.6、终端汽车产销火爆
今年以来汽车行情产销都出现火爆的情况，1-10月，我国汽车产量合计2193万辆，同比增长13.85%。1-10月销量合计2194万辆，同比增长13.88%。而作为天然橡胶需求晴雨表的重卡产销来看，1-10月份重卡产量54.9万辆，同比增加23.15%，销量55.9万辆，同比增长23.08%。11月份重卡销量数据达到8.8万辆，同比增长88%，1-11月销量总计64.7万辆，同比增长29.2%。
交通部关于史上最严治超载政策，大力刺激重卡消费，此前一辆车的运力，现在大约需要三辆车，同时，此前大规模的重卡已经到了更换周期，使得重卡市场延续火爆。
[bookmark: _Toc469414941]图表 15：卡车市场再现火爆
	[image: ][image: ]

	数据来源：中国卡车网、恒泰期货研究所


[bookmark: _Toc469410198]2.7、结论：供需格局好转，后市仍存上涨空间
天然橡胶供应增长有限，而需求端汽车及重卡数据表现亮眼，带动轮胎行业产销好转。在供需两端走好的情况下，天然橡胶库存维持低位，从以上看出，天胶仍然具有基本面的上涨基础。
技术上看周线级别拐头，已经实现由熊转牛的转变，重要台阶17000突破之后，继续突破20000关口，2017年有望冲击27000一线。
[bookmark: _Toc469414942]图表 16：天胶实现技术的由熊转牛
	[image: ]

	数据来源：文华财经、恒泰期货研究所



[bookmark: _Toc469410199]三、聚烯烃库存低位，但下游需求支撑
[bookmark: _Toc469410200]3.1、新产能陆续释放
近年来煤制烯烃装置逐渐投产，新产能陆续释放， 2016年新投产PP产能236万吨，而2017年预计投产265万吨，总产能的扩大必然会增加PP的供应。
[bookmark: _Toc469414943]图表 17：2016-2017年新投产装置
	2016年PP新投产装置

	企业名称
	PP产能
	计划投产时间

	中景石化
	35
	2016年4月

	中煤蒙大
	30
	2016年5月

	锦西石化
	15
	2016年4月

	神华新疆
	45
	2016年10月

	青海盐湖
	16
	2016年12月

	福基石化
	40
	2016年11月

	中天合创
	35
	2016年11月

	广州石化
	20
	2016年12月

	总计
	236
	

	2017年计划投产装置

	常州富德
	20
	2017年1月

	中天合创
	35
	2017年3月

	久泰能源
	35
	2017年5月

	华亭煤业
	20
	2017年5月

	神华宁煤
	60
	2017年7月

	中海壳牌
	40
	2017年8月

	中江石化
	35
	2017年9月

	河北海伟
	20
	2017年10月

	总计
	265
	　


2016年新投产聚乙烯产能80万吨，而2017年预计投产182万吨，聚乙烯的新计划投产产能不及PP，但同样地，新增供应必然会对市场造成冲击。
[bookmark: _Toc469414944]图表 18：2016-2017聚乙烯新投产装置
	2016年聚乙烯新投产装置

	生产企业
	产能
	计划投产时间

	中蒙蒙大
	30
	2016年5月

	神华新疆
	25
	2016年10月

	中天合创
	25
	2016年10月

	合计
	80
	

	2017年聚乙烯计划投产装置

	中天合创
	12
	2017年3月

	江苏斯尔邦
	30
	2017年1月

	久泰能源
	25
	2017年5月

	神华宁煤
	45
	2017年6月

	中海壳牌
	70
	2017年8月

	合计
	182
	


[bookmark: _Toc469410201]3.2、终端需求表现良好
聚烯烃终端需求表现较好，以汽车和家电为例，2016年汽车产量同比增长15.63%，电冰箱产量同比增长6%以上，空调产量同比增长约5%。同时，农膜、消费品用包装膜消费领域同样表现亮眼。





[bookmark: _Toc469414945]图表 19：聚烯烃终端表现较好
	[image: ][image: ]

	数据来源：wind、恒泰期货研究所


[bookmark: _Toc469410202]3.3、下游制品利润回升
由于终端消费表现良好，聚烯烃下游制品利润逐渐回升，以BOPP为例，加工利润高达600元/吨。
[bookmark: _Toc469414946]图表 20：聚烯烃下游制品利润回升
	[image: ]

	数据来源：Wind、恒泰期货研究所


[bookmark: _Toc469410203]3.4、社会库存低位
从今年以来，国内化工品的库存都维持低位，聚烯烃同样如此，年初至三月、5月底至7月、9月底至今三波比较凌厉的涨势，都是在社会库存和石化库存较低，石化企业上调价格，支撑市场价格。
[bookmark: _Toc469414947]图表 21：PE、PP社会库存维持低位
	[image: ][image: ]

	数据来源：卓创资讯、恒泰期货研究所


[bookmark: _Toc469410204]3.5、结论：需求支撑，行业补库存提升价格
原油重心上移，烯烃成本支撑增强，同时，下游制品及终端需求表现良好，行业总体库存较低，2017年有望延续补库存行情，但不断释放的新产能或限制涨幅，PP上方看11000一线，LLDPE上方看12000附近。


[bookmark: _Toc469410205]四、化工板块易涨难跌
原油作为化工总上游，也是重要的国际商品风向标，油价重心逐渐上移，下游化工品及相关品种价格均有成本支撑，预计2017年下游化工品价格同样具有做多的机会。从文华化工品指数的周线图看，均线系统整体拐头，多头排列已经形成，目前已经突破2015年4月份的高点135.9，多头行情有望延续。
PTA、甲醇、沥青整体库存均处于较低的位置，有望展开一波补库存行情。同时，在商品集体上涨的情况下，有一定补涨需求。 具体看，各品种目标位为：PTA上探7000点，甲醇触及3500点，沥青有望达到3500点。
[bookmark: _Toc469414948]图表 22：化工板块指数脱离底部
	[image: ]

	数据来源：文华财经、恒泰期货研究所
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2013 2014 2015 1Q16 2Q16 3Q16 4Q16 2016 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 2017
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OPEC历次限额变化的背景和效果

年份 主要外部供需冲击 OPEC限额变化 执行力度 结果

82-86 经济衰退、需求冲击 大幅减产 较强 油价、市场份额同时下跌

86-93 战争、供给冲击 增产 较弱 油价显著下跌，份额大升

93-97 外部供给减少，供给冲击 冻产 一般 油价温和上涨

98-00 亚洲危机，需求冲击 减产 时强时弱 油价震荡

01-03 9.11事件，需求冲击 减产 时强时弱 油价震荡

04-08 中国发展，需求冲击 增产 较强 油价大涨

08-09 金融危机，需求冲击 减产 较强 油价下跌

09-13 中国发展，需求冲击 限额制度松动 油价大涨

13-15 页岩油，供给冲击 大量增产 油价大跌

16 页岩油大减，随后有复苏迹象 减产
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