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国际原油市场回顾 
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

	2018-11-21
	54.63
	63.48
	当天国际油价上涨，也有一定的技术性超跌反弹因素。受供大于求担忧影响，20日国际油价大跌，纽约和布伦特原油期货价格跌幅均超过6%。

	2018-11-20
	53.43
	62.53
	近期投资者对国际原油市场供大于求的担忧持续升温。20日，美国股市再次大跌进一步加剧了投资者担忧情绪，国际油价因此承压重挫。美元走强也降低了以美元计价的石油的投资吸引力。

	2018-11-19
	56.76
	66.79
	美元走弱提高了以美元计价的石油的投资吸引力，助推油价当天上涨。

	2018-11-16
	56.46
	66.76
	欧佩克将于12月在维也纳召开会议商讨今后半年的生产政策。市场预计，欧佩克将在这次会议上达成减产协议。

	2018-11-15
	56.46
	66.62
	美国能源信息局15日公布的数据显示，上周美国商业原油库存环比增加1030万桶，达到4.421亿桶，比最近5年平均水平高5%。


2.2018年国际原油价格走势图
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二、近期影响国际原油市场的主要因素
美国原油库存情况

　   美国能源信息署(EIA)周四公布周度数据显示，上周美国原油库存连增9周，创2017年3月以来最长连涨纪录，同时产量继续维持在纪录高位不变。截至11月16日当周，美国原油库存增加485.1万桶至4.469亿桶，连续9周录得增长，增加至2017年12月初以来最高水平且创2017年3月以来最长连涨纪录。美国精炼油库存减少7.7万桶，连续9周录得下滑。美国汽油库存减少129.5万桶，降至2017年12月以来最低水平。美国API行业版原油库存结束之前连增四周的趋势美国11月16日当周API原油库存 -154.5万桶，前值 +879万桶。美国11月16日当周API库欣地区原油库存 +39.8万桶，前值 +307万桶。美国11月16日当周API汽油库存 +70.6万桶，前值 +18.8万桶。美国11月16日当周API精炼油库存 -183.2万桶，前值 -322.4万桶。

美国经济形势

周三(11月21日)美市盘中，油价大幅反弹，收复了前一天6%的部分跌幅。

全球基准布伦特原油上涨1.95美元，涨幅约达3%，至64.48美元/桶。上一交易日，布伦特原油价格跌至2017年12月以来的低点。

美国西德克萨斯中质原油上涨2.40美元，或逾4%，报55.83美元/桶。周二，西德克萨斯中质原油价格触及2017年10月以来的最低水平。

但周三的反弹几乎没有扭转市场整体疲软的局面。由于投资者越来越担心经济增长前景，原油价格在前一交易日暴跌，全球股市暴跌。

自10月3日触及4年高点86.74美元以来，布伦特原油价格已下跌逾25%，反映出对2019年需求放缓以及沙特阿拉伯、俄罗斯和美国原油供应创纪录预期的担忧。

“昨日的走势非常剧烈，继类似走势之后回预期出现一些反弹，”Petromatrix分析师Olivier Jakob表示。

瑞穗银行高级经济学家Vishnu Varathan表示，周三油价上涨是受到情绪的驱动，可能是市场对隔夜油价暴跌过度反应的修正，逢低买入和沙特提及的减产问题也在周三油价上涨中扮演了重要作用。

周三，在政府数据显示美国原油库存跳升后，油价一度回吐涨幅。

据美国能源情报署(U.S。 Energy Information Administration)报告，截至11月16日当周，美国商业原油库存增加了490万桶。美国石油协会周二表示，美国原油库存减少150万桶。

有分析指出，EIA数据显示汽油和柴油的需求强劲，汽油库存降至2017年12月以来的最低水平，库欣地区原油库存九周来首次录得下降，推动油价上涨;能源对冲基金Again Capital合伙人John Kilduff表示，EIA报告虽然显示库存增加，不过精炼产品库存减少和炼油厂活动大幅增加可能预示着近期一系列看跌情绪的结束。

由于担心可能出现新的供应过剩，欧佩克在增加产量几个月后，正在谈论一个180度大转弯。

知情人士称，OPEC、俄罗斯和其他非OPEC产油国正考虑在12月6日的会议上每日减产100万桶至140万桶。

据香港信报，纽约期油价格升幅突然扩至超过4%，市场憧憬下月初产油国会议或达成减产协议，对油价有支持。

分析师称，尽管如此，沙特可能会发现，在美国压低油价的压力下，更难采取行动支撑油价。美国总统特朗普周三称赞沙特阿拉伯帮助降低油价。

在特朗普周二承诺成为沙特阿拉伯“坚定的合作伙伴”后，利雅得可能会更倾向于听从美国的要求。此前特朗普曾表示，沙特王储穆罕默德·本·萨勒曼可能知道有人计划谋杀记者卡舒吉。

Jakob说：“如果美国总统全力支持沙特阿拉伯，并要求沙特保持低油价，预计石油供应减少就更难了。”

JBC能源公司的分析人士说，特朗普的声明“凸显了产量大幅削减可能给沙特自身带来的政治影响”。

世界经济形势
从出口导向到进出口并重的转变，是中国从贸易大国到经济强国的突破。在当下，扩大进口对于中国来说是居民和企业的福祉，对世界来说更是全球贸易的助推。

首届中国国际进口博览会(以下简称进博会)吸引172个国家、地区和国际组织参会，这是中国着眼于推动更高层次对外开放的举措，显示了主动把握经济全球化重要趋势的眼光。

开放是经济全球化亘古不变的命题。进博会无疑释放出了中国在经济发展的下一阶段稳开放的信号，也是中国从出口国向均衡国、经济强国升级的关键转折点。那么开放进口对于居民、企业单位及世界贸易而言究竟有何现实意义?

进博会的选择有何考量?

作为世界出口大国，中国选择在这一时点举办进博会体现了改善出口驱动乏力现状的决心。

自改革开放以来，中国凭借强劲的出口势头，打出了“世界工厂”这一招牌，成为公认的出口大国，并带动了经济总量的迅速增长。2017年我国对外贸易总额为27.8万亿元，规模位居全球第一，相较于1979年的454亿元有了质的飞跃。

但近年来，净出口对于中国经济的拉力相对不足。自2009年净出口对GDP增长贡献率为负起，持续处于低位(如图2)，国家统计局发言人表示，2018前三季度贡献率为负9.8%，依靠出口拉动经济这一渠道正逐步收紧。

在出口驱动因素乏力这一背景下，通过深入解读当前进出口结构及变化趋势，了解扩大进口、对外开放如何切实影响居民生活水平、企业营商环境及世界经济整体发展具有重要意义。

出口国别集中，高新技术产品增多

从2000年起，中国一半以上的出口集中于发达国家，其中美、欧、日占主导地位(如图3)。据海关总署数据显示，2018年9月，中国对美、欧、日的出口份额总计为43%。

然而，对少数国家的集中依赖降低了对外出口抵抗风险的能力。如图3，2007年起由于美国金融危机的影响，对美出口贸易被欧洲大幅反超，对总量的滞后效应在两年后开始显现，表现为2009年的出口总额不升反降。2012年欧债危机爆发后，对欧出口下降，对外出口增长显著放缓。

中国出口产品结构持续优化，从劳动密集型为主逐步转向高新技术型为主。据海关总署数据，2003年高新技术出口首次超过劳动密集型，且在2004年达到出口总额的30%。近几年来，高新技术产品出口占比持续维持高位，而纺织等劳动密集型产品下降到5%左右也趋于平稳。

出口产品倾重于高附加值的结构决定了输出国的选择相对有限，通常围绕消费能力较强的发达国家，而这一国别构成又难以规避因输出国产生危机的连带风险。因此不论从经济刺激层面还是风险控制层面来看，出口为主的经济增长模式亟待改变。

进口基础原料减少，高端消费品增加

如图5，受基建及房地产投资产业下行的影响，2010年代表产品铁矿砂及其精矿进口开始呈现下跌趋势，与此同时，以坚果、医疗等为代表的高端消费品进口增速较快，凸显出国内消费能力的增强和消费结构的升级。

服务贸易逆差，服务供给存在增长空间

如图6，从总体规模上看，中国进出口总额呈现急速增长的趋势，但同时也要看到，贸易顺差逐年扩大，进出口结构稍显失衡。

聚焦消费端，在服务贸易层面上，据商务部数据显示，2017年中国服务贸易进出口总额达46991亿元，位居全球第二位。与总贸易状况相反，服务贸易处于逆差阶段，且近年来差距也逐步扩大(如图7)。2017年仅旅行(境外旅游、医疗、留学)逆差额就达到了14595亿元。这反映出在消费升级的背景下，国内产业供给与需求存在结构错配，服务业供给不足，进口成为满足消费需求的重要渠道。

扩大进口是我国稳开放的试金石

以出口为主的增长模式刺激乏力且存在系统性风险，进口端产品结构的转变与服务贸易逆差现状预示着产业与消费双升级的趋势，进出口结构的改善成为迎合当前经济形势的必然选择。

扩大进口促进消费升级

扩大进口的意义很大程度上作用在消费端。消费作为拉动经济的“三架马车”之一在国民经济的重要性愈发凸显，而在历史经验中，进口与消费往往呈现相辅相成，共同促进的关系。

从世界经验来看，消费成为驱动增长的核心动力不仅是经济发展的规律，也是提高国民幸福感的必经途径。美国作为世界上第一大经济体，消费占GDP的比重持续保持在70%以上，几年来甚至超过80%(如图)。改革开放以来中国的经济结构已然发生变化，消费在国民经济增长贡献率超过50%(如图9)，成为推动经济发展的核心内生动力。

从国内历史经验来看，历次消费升级与扩大进口关系紧密。消费升级包括规模的扩张与结构的演进，与国民生活质量息息相关。改革开放至今，我国经历的四次消费升级，其背后都有开放进口的推动作用。

究其内因，扩大进口主要从三个方面有效引导消费升级。其一，丰富消费清单满足多元化需求。从国际贸易理论的角度，提升消费者福利的重要渠道之一是扩大消费者的选择范围，降低成本，满足多样化的消费需求，从而提升消费者效用，扩大进口在很大程度上是对国内消费市场的有效补充。

其二，利用后发优势促进产业升级。先进产品的引进天然具有正面的技术外溢效应，通过学习参考降低产业升级门槛和研发风险成本。

其三，加剧市场竞争激发研发创新。进口商品的涌入在短期内给国内厂商带来较大压力，但长期会形成“倒逼效应”，通过提高技术研发的积极性，在供给端实现优化商品质量的目标。

中国消费者对进口商品需求旺盛，据商务部《主要消费品供需状况调查分析报告》显示，20%以上的消费者在购买进口商品上的支出超过总支出30%。对于消费端而言，扩大进口对于填补现有需求空缺的意义是显然的。

扩大进口提升企业效率

从全球价值链的角度看，“中国制造”背后的中国制造业实际上大多仍处于全球价值链的下游，仅能获取所在价值链上附加值的小部分。美联储经济学家Galina Hale曾就这一问题展开研究，研究发现，美国消费者每在“中国制造”的商品上消费1美元，就有平均55美分流向了本土的服务业，在服装和鞋等劳动力密集型的商品上，这一比例上升至61%。

利用WTO与OECD联合推出的附加值贸易测算法对各国出口在全球价值链中获取的附加值进行测算。如图12所示，中国与主要贸易伙伴的出口附加值对比中存在极大劣势，仅超过印度。

扩大进口给企业带来迈向价值链更高位置的机会。首先，进口可以带动比进口商品附加值更高的服务业的发展。另外，批发零售相对于加工制造而言，在全球价值链属于高附加值的领域，进口非技术产品将给企业带来远超过制造环节的利润。

再者，扩大进口在技术和设备层面也对中国企业进军高新技术制造业和服务业领域提供支持。更多先进技术和设备进入国内是提高实体经济水平的需求、是产业革新的需求，也是提升社会整体生产率的需求。

扩大进口激发贸易活力

2018年，全球贸易环境不确定性增大，贸易增长环比出现明显下降。如图13，相较于2017全球贸易增长率4.7%，2018年第二季度情况不佳，出现负增长及区域性不均衡。

在全球贸易增长脆弱性上升的当下，急需新动力的注入和潜力市场的挖掘，而中国的到来可以说是全球贸易困局的曙光。中国市场扩大进口意味着扩大对外需求，对全球贸易的可持续增长提供坚实的保障。

2014年签署自由贸易协定以来，其落实性正逐步下降，全球贸易保护主义和单边行动主义抬头，对全球贸易的良性发展具有不低的破坏力。建立全球产业链是符合市场规律的现实体现，也是全球贸易扩大、世界经济增长的根基。

根据习近平总书记在进博会上的发言，预计未来15年内，中国进口商品和服务将分别超过30万亿美元和15万亿美元，与2017年全球商品进口总额17万亿美元、服务5万亿美元相比是飞跃式的进展，中国市场规模潜力的释放将为疲软的全球贸易提供新的机遇。

扩大进口意味着从贸易大国走向经济强国

在我国对外开放的历史中，出口为主的战略指导了长时间的对外贸易实践。经验表明，出口大国是一般意义的贸易大国，但加工制造的出口对提升全球贸易话语权的作用有限。

进口大国处于全球价值链的上游，这将极大提升本国企业在贸易中的定价权和话语权。同时，进口意味着国内消费市场的完善，也推动了金融、航运、保险、信息等服务业的发展。消费国在国际分工体系中具有天然的需求推动优势，中国凭借巨大的进口量可以扩大世界对中国的依赖，从而构建以自身为中心的世界产业分工体系，是介入并引领全球经济治理的巨大契机。

从出口导向到进出口并重的转变，是中国从贸易大国到经济强国的突破。在当下，扩大进口对于中国来说是居民和企业的福祉，对世界来说更是全球贸易的助推。

在面对外部对于中国市场经济地位、对外开放的质疑，主动求变时候中国对世界的回应，也体现了积极参与全球经济治理的大国担当。

三、2018年3月份全国原油进出口统计数据

单位：千克，美元

	产销国
	进口数量
	进口美元
	出口数量
	出口美元

	也门共和国
	139671930
	69119063
	0
	0

	伊拉克
	54934951
	25276930
	0
	0

	伊朗
	440303947
	199663370
	0
	0

	俄罗斯联邦
	1125496577
	529265485
	0
	0

	刚果
	399235103
	171863588
	0
	0

	利比亚
	141476160
	67854272
	0
	0

	加拿大
	76290531
	31718391
	0
	0

	加纳
	132613900
	67604302
	0
	0

	加蓬
	88806062
	40929256
	0
	0

	南苏丹共和国
	86617693
	38288189
	0
	0

	卡塔尔
	140308081
	68680806
	0
	0

	印度尼西亚
	24929000
	9956375
	0
	0

	厄瓜多尔
	98808670
	44149393
	0
	0

	台湾省
	9
	191
	0
	0

	哈萨克斯坦
	118464387
	50847984
	0
	0

	哥伦比亚
	73119341
	34614401
	0
	0

	喀麦隆
	127234200
	61054525
	0
	0

	埃及
	82456238
	41579207
	0
	0

	墨西哥
	72940642
	28952365
	0
	0

	委内瑞拉
	137333838
	52674864
	0
	0

	安哥拉
	317024045
	142854940
	0
	0

	巴西
	232662507
	114018194
	0
	0

	日本
	0
	0
	111802311
	47612621

	沙特阿拉伯
	393253610
	182238617
	0
	0

	泰国
	41459901
	18538310
	0
	0

	澳大利亚
	78507300
	28973271
	0
	0

	科威特
	131271500
	65493282
	0
	0

	美国
	124388784
	64927951
	0
	0

	苏丹
	86057871
	42347044
	0
	0

	英国
	135125522
	69997762
	0
	0

	蒙古
	3494580
	1533530
	0
	0

	赤道几内亚
	270410190
	132949102
	0
	0

	越南
	37323920
	19945663
	0
	0

	阿拉伯联合酋长国
	132441043
	71192358
	0
	0

	阿曼
	130202825
	61214569
	0
	0

	韩国
	0
	0
	244574704
	99332431

	香港
	0
	0
	145169178
	65097431

	马来西亚
	146548051
	63398782
	0
	0


四、后市预测

本周WTI原油价格在53.43-56.76美元/桶，布伦特原油价格在62.53-66.76美元/桶震荡。周内抛售恐慌刺激市场对需求面忧虑加重，原油供应过剩担忧再度升温令油价承压，国际油价受重挫全面下跌。周内前期，虽然石油输出国组织(OPEC)和非OPEC产油国计划减产至多140万桶/日的消息为原油市场带来提振，但目前油市整体依然处于供应过剩局面，限制了油价的涨幅，多头还需等待更多的利好出现，国际油价小幅上涨;周内后期，股市暴跌令风险情绪惨遭重创，同时市场担心经济放缓将会拖累原油需求表现，而俄罗斯减产态度模棱两可更加重了市场的悲观情绪，原油价格崩跌至一年来低位，随后，虽然美国原油库存连续九周上升，但市场悲观情绪改善有效支撑油价，多头开始重新进场，国际油价周线下跌。此外，美国油服公司贝克休斯(Baker Hughes)周三(11月21日)公布数据显示，截至11月23日当周，美国石油活跃钻井数减少3座至885座，三周来首次录得下滑。美国石油钻井总数在10月共增加了12个，为今年5月以来最大的月度涨幅。更多数据显示，截至11月2日当周美国石油和天然气活跃钻井总数减少3座至1079座。整体看来，周内国际原油市场中利空消息占据主导地位，国际油价整体呈现宽幅下跌走势。其中WTI期货本周均价55.55美元/桶，较上周下跌5.12%，较上月下跌21.50%;本周布伦特期货均价65.24美元/桶，较上周下跌4.78%，较上月下跌19.09%。后市预测：目前国际原油市场中供需关系依旧处于偏空状态，一方面，美国EIA原油库存持续增加，沙特产量再刷新高，沙特的高产现状，下游的回暖乏力，同时特朗普的利空言论激烈，加之伊朗制裁后但伊朗的供应不受限等利空因素令油价承压;另一方面，虽然后期OPEC会议或达成减产，会令市场悲观情绪得到一定缓解，但在此之前市场倾向于观望，即便减产协议达成，可减产额度也令市场谨慎情绪蔓延。此外，全球经济放缓，股市疲软令国际原油需求面总体疲弱。综合来看，近期国际原油市场仍是利空消息占据主导，持续性涨势不被看好，国际油价或延续小幅下跌走势。后市预测：预计近期WTI原油期货价格在52-57美元/桶之间浮动，布伦特原油期货均价在62-67美元/桶之间浮动。
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