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	2015年11月10日
	
	永安期货1队金逸宁
	


看好原油反弹，买深贴水品种
要点

· 原油供应端缩减，11月炼厂检修结束，12月起炼厂开工重新到达高位，需求端环比改善，供需格局短期向好。
· 裂解价差出现反弹，成品油端利好体现，原油基差还未企稳，等待下游需求向上游的传导。
· 油价上行或抬升化工品价格中枢，关注盘面高贴水品种。能化产品中关注PVC及塑料。
1、原油供应端缩减，需求环比改善，供需格局向好
目前全球原油及NGL过剩200万桶每天，全球原油及成品油累库存。前期市场走的很弱，主要是因为时处炼厂检修季，炼化输入少，原油需求差，产量的下降抵消不了需求的下降，现货过剩，价格上没有支撑。同时成品油前期的高产量使得成品油在炼厂检修期的去库幅度低于预期，成品油裂解价差走弱明显，进一步利空油价。
目前，供需上近期的矛盾点集中在炼厂检修的逐渐过去，原油消费环比上来。刨除一些突发性产量变化，按照季节性规律，后期正常的演绎是炼厂开工上来，需求好，原油现货企稳，基差企稳甚至反弹。炼厂开工为12月起的取暖需求备成品油，成品油裂解价差逐渐反弹，下游需求好，支持炼厂高开工。目前来看风险点在于，成品油需求跟不上，炼厂检修季去库不完全，检修结束后库存拐头大幅上涨，成品油裂解价差崩塌，拖累原油。但从当前的库容占比来看，这个事情还未发生，汽柴油的库容占比大约在60-70%，并非十分悲观。对原油来说，整体维持偏多思路。从短期指标来看，裂解价差目前已经反弹，成品油环比转好，美油库区到销区利润在反弹，印证炼厂开工带动销区价格起来，环比格局在转好，等待反弹时间点。
	图1 炼厂开工上行
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	 数据来源：永安期货研究中心，EIA

	图2 裂解价差反弹
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	 数据来源：永安期货研究中心，彭博

	图3 美国从库区到销区利润在转好
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	 数据来源：永安期货研究中心，彭博


2、油价上行抬升化工品价格中枢，关注盘面高贴水品种
油价上行抬升了化工品价格中枢，关注盘面高贴水品种，能化产品中关注PVC及塑料。图4中多头持有收益率的概念是持有多头头寸到期交割所获得的收益，反映的是扣除了到期时间影响的基差大小，目前，PVC及塑料都处于深度贴水的状态，后期可能会有基差修复的行情。
	图4 PVC及LL盘面贴水幅度大
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	 数据来源：永安期货研究中心，安迅思

	


3、深贴水加低库存，塑料短期有做多机会
对于塑料这个品种，大格局上是偏空的，整个烯烃产业已经进入产能扩张的周期，而塑料至今仍维持着很好的利润，大方向上来说应该做空其生产利润。包括对11月份的供需做预估，也反应出供应上由于部分低压装置转产线性，对线性造成了将近1万吨的供应增量，而需求端棚膜生产旺季过去，地膜需求跟不上，可能会出现需求真空期，对11月底供需格局造成压力。但是目前的回料价格从9月起稳定在山东不含税7350，还未被压垮，证明回料在含税7850的位置上对于新料的支撑未被打破，也即，短期塑料还未到完全崩塌的时候。然而短期盘面过分反应这个事实，造成基差的大幅扩大。
应该说，目前这个时间点，反弹沽空相对可行，大基差下做空有逼空风险。短线做多，做一个基差修复有一定机会，主要系以下几点原因：1、价格下跌，现货成交好，刚需还未完全下去。反应到库存，由于价格的下跌，贸易商和下游都不备库存，库存基本集中在上游，而石化库存目前在80附近，并未属于高值，侧面反应整体刚需还未完全走弱，还有一定的消化能力。同时，石化库存不高，石化降价意愿也低。2、塑料的油化工-煤化工-回料含税价格，三者之间还有300-400的价差，说明整个产业还没有过剩到所有产品共同甩货，价格扁平化的时候。3、外盘乙烯反弹，美金盘价格高，进口难增长。4、对12月的塑料不能看的太弱，首先原油目前绝对价格低，12月整体需求环比改善，油价有上涨概率，其次12月虽然供应上环比11月又增加1万吨，但是12月按季节性属于全年消费最旺的时候，届时的格局是偏紧还是偏松比较难判断，不能看的太空，第三主要是基于目前的库存，目前盘面深度贴水，一些套保仓单逐渐流出，后期交割库的仓单量大幅缩减，低库存配合高需求可能会引发现货的强势上涨。5、做多从移仓上来说相对有利，05价格在7400，已经低于回料价格，整个烯烃产业目前看来还未过剩到要被压垮的底部，远月具备买入价值。基于以上几点，我们认为，塑料短期下跌空间有限，而基差过大，可能会有基差修复机会。
	图5 石化库存不高，反映目前现货需求尚有支撑
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	 数据来源：永安期货研究中心

	图6 塑料油化工-煤化工-回料之间仍有300-400价差
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	 数据来源：永安期货研究中心，安迅思

	图7 12月按照季节性规律需求较好
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	 数据来源：永安期货研究中心，安迅思


结论

原油目前的矛盾在于季节性需求的启动带动去库周期的开始，成品油裂解价差已经抢先反弹，后期大概率能带动原油供需格局的整体转好。绝对价格低，对未来两个季度整体看好。油价上行关注能化板块中的高贴水产品，如PVC及LL。对于塑料来说，目前现货还未完全走差，低库存加深贴水，可能会启动基差修复行情，短期具有做多价值，中长期看可以逢高去空。月差上目前无论是塑料还是PP都相对合理，塑料近强远弱，月差拉大，PP远月已经打到接近成本，再下跌空间少，月差缩小，关注后期月差上是否有错判的机会。L-P价差目前的问题在于现货价差还在1600而盘面缩小到1300，关注盘面与现货价差缩小时的买P抛L头寸。
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本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更.我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券或期货的买卖出价或征价，投资者据此作出的任何投资决策与本公司和作者无关。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制发布。如引用、刊发，须注明出处为永安期货公司，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。











	发现投资机会 创造投资价值


1
	发现投资机会 创造投资价值


6
	发现投资机会 创造投资价值


5

[image: image15.png]NYMEX RBOB-BRENT

2010 2011 2012 2013 2014 average 2015




[image: image16.png]NYMEX HO-BRENT

2010 2011 2012 2013 2014 average 2015




[image: image17.png]EEGSFITE

0,50,50,0,50,50,50,°0,50,50,°0,50,50,50,50,50,50,50,°0,0,°0,50,50,°0,0,°0,0),

000 0. %0 %0100 0.0 0. 0. 0 0.0 0.0 0.0 00 0 0 0 0 0,
VOO R R A AR B O AR AR R 09y iy Yy 4y s s

MROE R AR A A R A R AR R R R A A e

2010 2011 2012 2013 2014 2015




[image: image18.png]/7rv4

) =1l anilE
I_‘—\
\ //JM ij//uu

[ERE S



[image: image19.png]YONGANFUTURES



