
（财富圆桌）油价节节高 大类资产孰苦孰甜

本报记者 马爽

作为大宗商品龙头品种，油价波动牵一发而动全身。近期，布伦特原油价格一度站上75美元/桶上方，也在大类资产表现上投下“重新定价”的魅影。油价上涨对周边资产影响几何？后市油市供需格局如何？价格又将何去何从？

本期邀请广发期货首席原油研究员姚曦、中电投先融期货能源分析师任宝祥、兴业研究原油分析师付晓芸一起探讨。

油价大涨提振周边资产

中国证券报：在国际原油不断攀升的同时，部分油气相关股票及主题基金、大宗商品等大类资产也都出现不同程度的上涨，背后的运行逻辑是什么？

姚曦：对油气相关企业而言，油价上涨意味着利润的增加。 以北美油气公司为例，自2014年第三季度起，由于油价下跌，公司连续12个季度出现净亏损，直至2017年第三季度油价开始回暖。 而自去年底低点反弹至今，国际油价

区间累计最大涨幅一度超50%，对油气公司业绩将会有较强的提振作用，因此相关股票股价与基金出现上涨。

此外，油价上涨也使得生产成本增加，间接推动其他大类资产和大宗商品价格上涨。 以船用燃料油为例，年初至今价格累计涨幅超30%，增加了大宗商品运输成本，导致其价格上涨。 此外，中美两国PPI环比也自今年以来出现

连续增加，也助推全球大类资产与大宗商品价格上涨。

任宝祥：进入2019年，原油就开始步入上行通道，近期随着美国白宫宣布结束对伊朗原油出口制裁的豁免，原油吸引了更多的市场关注而开始加速赶涨。 自去年12月下旬以来，NYMEX和布伦特原油期货价格区间最大涨幅一度均

超50%，我国的INE原油期货期价也较年初涨近30%。

2019年一季度国内去杠杆政策有所淡化，货币政策有所宽松，流动性市场资金宽裕，提升了市场风险偏好，股票市场活跃度提高，而原油价格不断攀升，自然利好油气相关公司经营业绩，二级市场油气相关股票及主题基金也

因此受到了投资者青睐。

大宗商品方面，沥青、燃料油作为石油炼化一次加工的直接产出品，其价格和油价走势密不可分。在国内原油期货还未上市时，沥青和燃料油就有“小原油”之称，因此近期原油强势直接带动沥青、燃料油期货放量上涨。此外，

白糖有别于其他软商品的萎靡不振，近期行情开始启动，这是由于白糖已接近六年轮回周期的尾声，且年度榨季刚刚结束，夏季需求高峰即将到来，大周期和小周期产生了共振。 同时，原油价格高涨，市场看好甘蔗制燃料乙醇前

景，挤压原糖产量，外盘原糖期货和国内白糖期货开始跟随原油闻风起舞。

供需面利多占优

中国证券报：哪些因素驱动国际油价持续攀升并迭创新高？

姚曦：近期油价上涨主要是受沙特、伊朗以及委内瑞拉供应减少所致。委内瑞拉国家电网遭受网络攻击导致全国大范围停电，其油田也由于电力不足不得不停止生产，原油产量从超过120万桶/天降至不足90万桶/天。 此外，美

国自去年11月起再次启动对伊朗油气行业的制裁，虽然给予8个国家和地区进口伊朗原油的豁免权，但也导致伊朗原油产量下滑幅度超过100万桶/天，其原油出口量也从2018年的约200万桶/天均量降至不足100万桶/天。 本月23

日，美国决定自5月2日起不再延长豁免，如果严格执行，意味着伊朗原油出口量将从当前的不足100万桶/天降至零。 虽然市场预期美国制裁会收紧，但完全扼杀伊朗原油出口也让市场稍感意外，因此进一步推动油价上涨。

不仅如此，沙特超额减产也是推动油价上涨的重要因素。 根据OPEC减产协议，沙特在2019年的原油产量应该不高于1036万桶/天。 然而，自1月开始，沙特连续三个月超额减产，其3月产量已低于1000万桶/天，减产执行率高达

300%。

任宝祥：三大地缘局势事件牵动着国际油价飙涨的神经。首先，美国彻底封杀伊朗原油的出口可能造成中东紧张局势升级。伊朗宣称如果自己的原油无法出口，将采取行动封锁霍尔木兹海峡。一旦承担着全球30%原油海运量

的霍尔木兹海峡被封锁，油价直线飙升将不可避免。 其二，美国制裁委内瑞拉。 作为全球原油储量第一的国家，委内瑞拉在内忧外患之下，其原油产量已由高峰时的240万桶/日降至90万桶/日。 其三，北非第一原油大国利比亚的国

内局势扑朔迷离，原油产量更是陡降至73万桶/日。

付晓芸：3月之前油价上涨主要源于对风险偏好的修复。随着联储货币政策转向以及国内宽货币政策传导至宽信用，全球市场风险偏好指数在2019年以来快速修复，目前已回归至中值附近。随着次贷危机以来全球宏观周期波

动性的逐渐熨平，市场风险偏好波动成为影响资产价格波动更重要的短中期因素。 而3月之后，宏观数据确实开始好转，也使得原油上涨的支撑因素由风险修复变为基本面。

中国证券报：后市决定油市供需格局的关键因素有哪些？

姚曦：后市决定油市供需格局的主要因素在于供应端，其中沙特和伊朗方面因素是关键。 美国的制裁力度以及其他国家的配合度是影响伊朗原油供应量变化的重要因素。 此外，对沙特而言，目前是否会大幅增产仍不确定。 沙

特石油部长表示将在短期内将原油产量升至减产协议规定的水平，但后期是否继续增加将取决于与其他国家———主要是俄罗斯的沟通。

任宝祥：世界经济形势仍是宏观层面决定油价走势的关键因素。 2019年至今，虽然欧元区经济体信心指数恶化，日本GDP增速滑坡，韩国经济超预期萎缩，但中美印三国经济体作为原油消费的主体力量表现良好。

除宏观经济之外，金融市场表现、地缘局势事件变化、OPEC+减产执行力度、美国页岩油产量和出口量都是后市左右油市供需格局的关键因素。伊朗当前依然维持120万桶/日的原油出口量，美国意图完全消除伊朗的这部分市

场份额，但受其国内页岩油产区管道建设和墨西哥湾港口建设进度的滞后，其页岩油出口放量要等到2019年四季度，因此短期只有依靠沙特填补伊朗的市场份额。 沙特虽支持美国对伊朗制裁，但当前OPEC+的减产承诺尚未到

期，沙特作为OPEC的领导者，只能等到6月的OPEC年中会议时才有可能决定增产，短期利多油价。

付晓芸：从供给端来看，存在诸如美国对委内瑞拉、伊朗制裁以及OPEC+是否延长减产协议等事件的不确定性，这些都是未来油市需要关注的因素。 从需求端来看，美国炼厂今年检修集中在2、3月份，现在炼厂开工水平已陆

续回升。 炼厂开工回升能否带来需求的提升以及全球经济能否好转对于油价走势也至关重要。

投资者该如何掘金

中国证券报：未来油价将会如何演绎？ 投资者又该如何布局相关标的资产？

姚曦：在美国不再延期豁免的消息出来后，油价出现了明显的上涨，主导原因在于投资者对未来供应的担忧，但这可能只是短期情绪导致的上涨。 如之前所说，美国制裁伊朗不仅要自身强力执行，还需其他国家配合。 因此，伊

朗原油出口水平降至零的可能性极小。 而沙特表示其监测的数据显示，当前市场并没有出现供应短缺，因此拒绝立即增产。 美国原油库存的连续两周超预期增长似乎也印证了这一点。 因此，未来油价上涨不具有持续性。 投资者

需密切关注5月美国对伊朗制裁情况以及沙特、俄罗斯在5月举行的会谈。

任宝祥：对于短期油价维持看多观点，布伦特原油期货85美元/桶位置和NYMEX原油期货75美元/桶位置料将存在较强阻力。

大宗商品方面，当前以中东原油为代表的中重质原油市场占比的减少和以页岩油为代表的轻质原油的供应过量是大趋势，因此布伦特原油定价体系下的中重质原油将比NYMEX定价体系下的页岩油更显稀缺性。 如果投资

者想从原油这波上涨中获利而又不想承担太大的风险，则可以选择做多布伦特-NYMEX原油价差，进行跨市场价差套利。 此外，委内瑞拉的马瑞原油是国内沥青生产的主要原料，当前马瑞原油供应有缩减和中断风险，沥青有确

定性的成本端支撑因素存在，可以考虑买入沥青期货。

股票方面，油价飙涨，石油行业上游勘探开发的资本投入会增加，直接利好大型油服公司。 随着炼化集中度不断提高，石油价格传导弹性强的大型民营炼化企业也具备较强的投资价值。 对于风险厌恶型投资者，可以关注低估

值、高股息率的上下游一体化的大型石化公司。 如果缺少股票投资的相关专业知识，也可以买入油服、石化类基金，追求高收益的投资者可以选择相关分级B基金。
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油价节节高 大类资产孰苦孰甜

□本报记者 马爽

油价大涨提振周边资产

中国证券报： 在国际原油不断攀升的同

时，部分油气相关股票及主题基金、大宗商品

等大类资产也都出现不同程度的上涨， 背后

的运行逻辑是什么？

姚曦：对油气相关企业而言，油价上涨意

味着利润的增加。 以北美油气公司为例，自

2014年第三季度起，由于油价下跌，公司连续

12个季度出现净亏损， 直至2017年第三季度

油价开始回暖。 而自去年底低点反弹至今，国

际油价区间累计最大涨幅一度超50%，对油气

公司业绩将会有较强的提振作用， 因此相关

股票股价与基金出现上涨。

此外， 油价上涨也使得生产成本增加，间

接推动其他大类资产和大宗商品价格上涨。 以

船用燃料油为例， 年初至今价格累计涨幅超

30%，增加了大宗商品运输成本，导致其价格

上涨。 此外，中美两国PPI环比也自今年以来出

现连续增加，也助推全球大类资产与大宗商品

价格上涨。

任宝祥：进入2019年，原油就开始步入上

行通道， 近期随着美国白宫宣布结束对伊朗

原油出口制裁的豁免， 原油吸引了更多的市

场关注而开始加速赶涨。 自去年12月下旬以

来，NYMEX和布伦特原油期货价格区间最

大涨幅一度均超50%， 我国的INE原油期货

期价也较年初涨近30%。

2019年一季度国内去杠杆政策有所淡

化， 货币政策有所宽松， 流动性市场资金宽

裕，提升了市场风险偏好，股票市场活跃度提

高，而原油价格不断攀升，自然利好油气相关

公司经营业绩， 二级市场油气相关股票及主

题基金也因此受到了投资者青睐。

大宗商品方面，沥青、燃料油作为石油炼

化一次加工的直接产出品， 其价格和油价走

势密不可分。 在国内原油期货还未上市时，沥

青和燃料油就有“小原油” 之称，因此近期原

油强势直接带动沥青、 燃料油期货放量上涨。

此外， 白糖有别于其他软商品的萎靡不振，近

期行情开始启动，这是由于白糖已接近六年轮

回周期的尾声，且年度榨季刚刚结束，夏季需

求高峰即将到来， 大周期和小周期产生了共

振。同时，原油价格高涨，市场看好甘蔗制燃料

乙醇前景，挤压原糖产量，外盘原糖期货和国

内白糖期货开始跟随原油“闻风起舞” 。

供需面利多占优

中国证券报：哪些因素驱动国际油价持续

攀升并迭创新高？

姚曦：近期油价上涨主要是受沙特、伊朗

以及委内瑞拉供应减少所致。委内瑞拉国家电

网遭受网络攻击导致全国大范围停电，其油田

也由于电力不足不得不停止生产，原油产量从

超过120万桶/天降至不足90万桶/天。此外，美

国自去年11月起再次启动对伊朗油气行业的

制裁， 虽然给予8个国家和地区进口伊朗原油

的豁免权，但也导致伊朗原油产量下滑幅度超

过100万桶/天，其原油出口量也从2018年的约

200万桶/天均量降至不足100万桶/天。本月23

日，美国决定自5月2日起不再延长豁免，如果

严格执行，意味着伊朗原油出口量将从当前的

不足100万桶/天降至零。虽然市场预期美国制

裁会收紧，但完全扼杀伊朗原油出口也让市场

稍感意外，因此进一步推动油价上涨。

不仅如此，沙特超额减产也是推动油价上涨

的重要因素。 根据OPEC减产协议，沙特在2019

年的原油产量应该不高于1036万桶/天。然而，自

1月开始，沙特连续三个月超额减产，其3月产量

已低于1000万桶/天，减产执行率高达300%。

任宝祥：三大地缘局势事件牵动着国际油

价飙涨的神经。 首先，美国彻底封杀伊朗原油

的出口可能造成中东紧张局势升级。伊朗宣称

如果自己的原油无法出口，将采取行动封锁霍

尔木兹海峡。一旦承担着全球30%原油海运量

的霍尔木兹海峡被封锁， 油价直线飙升将不

可避免。 其二，美国制裁委内瑞拉。 作为全球

原油储量第一的国家， 委内瑞拉在内忧外患

之下， 其原油产量已由高峰时的240万桶/日

降至90万桶/日。 其三，北非第一原油大国利

比亚的国内局势扑朔迷离， 原油产量更是陡

降至73万桶/日。

付晓芸：3月之前油价上涨主要源于对风

险偏好的修复。随着美联储货币政策转向以及

国内宽货币政策传导至宽信用，全球市场风险

偏好指数在2019年以来快速修复，目前已回归

至中值附近。随着次贷危机以来全球宏观周期

波动性的逐渐熨平，市场风险偏好波动成为影

响资产价格波动更重要的短中期因素。 而3月

之后，宏观数据确实开始好转，也使得原油上

涨的支撑因素由风险修复变为基本面。

中国证券报： 后市决定油市供需格局的

关键因素有哪些？

姚曦： 后市决定油市供需格局的主要因素

在于供应端，其中沙特和伊朗方面因素是关键。

美国的制裁力度以及其他国家的配合度是影响

伊朗原油供应量变化的重要因素。 此外，对沙特

而言，目前是否会大幅增产仍不确定。 沙特石油

部长表示将在短期内将原油产量升至减产协议

规定的水平， 但后期是否继续增加将取决于与

其他国家———主要是俄罗斯的沟通。

任宝祥： 世界经济形势仍是宏观层面决

定油价走势的关键因素。 2019年至今，虽然欧

元区经济体信心指数恶化， 日本GDP增速滑

坡，韩国经济超预期萎缩，但中美印三国经济

体作为原油消费的主体力量表现良好。

除宏观经济之外，金融市场表现、地缘局势

事件变化、OPEC+减产执行力度、 美国页岩油

产量和出口量都是后市左右油市供需格局的关

键因素。 伊朗当前依然维持120万桶/日的原油

出口量， 美国意图完全消除伊朗的这部分市场

份额， 但受其国内页岩油产区管道建设和墨西

哥湾港口建设进度的滞后， 其页岩油出口放量

要等到2019年四季度， 因此短期只有依靠沙特

填补伊朗的市场份额。 沙特虽支持美国对伊朗

制裁， 但当前OPEC+的减产承诺尚未到期，沙

特作为OPEC的领导者， 只能等到6月的OPEC

年中会议时才有可能决定增产，短期利多油价。

付晓芸：从供给端来看，存在诸如美国对

委内瑞拉、 伊朗制裁以及OPEC+是否延长减

产协议等事件的不确定性，这些都是未来油市

需要关注的因素。 从需求端来看，美国炼厂今

年检修集中在2、3月份，现在炼厂开工水平已

陆续回升。 炼厂开工回升能否带来需求的提

升以及全球经济能否好转对于油价走势也至

关重要。

投资者该如何掘金

中国证券报：未来油价将会如何演绎？ 投

资者又该如何布局相关标的资产？

姚曦： 在美国不再延期豁免的消息出来

后，油价出现了明显的上涨，主导原因在于投

资者对未来供应的担忧，但这可能只是短期情

绪导致的上涨。 如之前所说，美国制裁伊朗不

仅要自身强力执行，还需其他国家配合。因此，

伊朗原油出口水平降至零的可能性极小。而沙

特表示其监测的数据显示，当前市场并没有出

现供应短缺，因此拒绝立即增产。 美国原油库

存连续两周超预期增长似乎也印证了这一点。

因此，未来油价上涨不具有持续性。 投资者需

密切关注5月美国对伊朗制裁情况以及沙特、

俄罗斯在5月举行的会谈。

任宝祥： 对于短期油价维持看多观点，布

伦特原油期货85美元/桶位置和NYMEX原油

期货75美元/桶位置料将存在较强阻力。

大宗商品方面，当前以中东原油为代表的

中重质原油市场占比的减少和以页岩油为代

表的轻质原油的供应过量是大趋势，因此布伦

特原油定价体系下的中重质原油将比

NYMEX定价体系下的页岩油更显稀缺性。如

果投资者想从原油这波上涨中获利而又不想

承担太大的风险， 则可以选择做多布伦特

-NYMEX原油价差， 进行跨市场价差套利。

此外，委内瑞拉的马瑞原油是国内沥青生产的

主要原料，当前马瑞原油供应有缩减和中断风

险， 沥青有确定性的成本端支撑因素存在，可

以考虑买入沥青期货。

股票方面，油价飙涨，石油行业上游勘探

开发的资本投入会增加，直接利好大型油服公

司。 随着炼化集中度不断提高，石油价格传导

弹性强的大型民营炼化企业也具备较强的投

资价值。 对于风险厌恶型投资者，可以关注低

估值、高股息率的上下游一体化的大型石化公

司。 如果缺少股票投资的相关专业知识，也可

以买入油服、石化类基金，追求高收益的投资

者可以选择相关分级B基金。

白糖高位调整

归来仍是“肥牛”

上周以来，白糖期货进入高位盘整，截至昨日，主力

1909

合约报收

5214

元

/

吨，日内下跌

1.84%

。 分析人士指出，近日白

糖市场基本面及消息面均缺乏亮点， 市场炒作热情下降，板

块回落。 但机构人士认为，长期糖价仍然值得看涨。

高位调整延续

近日白糖板块股票、期货同步进入高位震荡，市场

调整迹象明显。 尤其是期货市场远期合约跌幅较为明

显。对此，方正中期期货分析研究指出，郑糖减仓下行，

主要受股市回落调整背景下资金炒作糖价意愿降低，

及巴基斯坦向中国出口了

15

万吨糖的利空影响。

“当前来看， 资金面或成为白糖板块走势的关键力

量，在资金外流的情况下继续调整概率增加，但也不宜过

分看空。 ”业内人士表示，尤其是主力

1909

合约在前期阻

力位有望存在支持。

外盘市场来看，迈科期货分析师李沛林表示，原糖

价格在

13

美分附近的压力位反复试探， 均暂告失败可见

压力位依然有效，价格在调整之后仍可能继续试探压力。

从产业基本面分析，李沛林表示，北半球主产国生产进

入收尾，巴西开榨初期，供应处在薄弱环节价格压力减轻。

国内市场上，南方主产区生产基本收榨，年内供应进入过剩

时期，对价格的主要影响因素主要落在消费环节，阶段性的

关注消费量变化。 “盘面上，价格自突破以来盘面波动区间

较大，但趋势暂不明晰，高位整理或还将持续一段。 ”

机构依然看涨长期价格

长期来看，多家机构依然看好白糖未来走势。

国泰君安证券分析师鲍雁辛表示，白糖市场在

2019/

2020

榨季将出现产需缺口，预计糖价继续上行。未来走势

上，预计糖价将逐级回升，预计今年下半年国际糖价将回

升至

15

美分

/

磅

-17

美分

/

磅， 国内糖价有望跟随国际糖价

上涨而上涨。 整体看，糖价上涨将经历三个阶段。

“首先，随着印度

500

万吨原糖逐步出口，国际糖价

将先站上

13

美分

/

磅；其次，由于原油价格位于相对高

位，巴西糖醇比有望超市场预期，进而站上

13.5

美分

/

磅；再次，随着即将到来的

2019/2020

榨季的开启，产需

缺口逐步坐实， 国际原糖价格终将在今年下半年站上

15

美分

/

磅的成本线。 ”鲍雁辛分析。

“预计

2019/2020

榨季全球食糖供需将由过剩转向

不足，缺口达

200

万吨，

2019

年是糖价牛熊切换，开启新

一轮上涨周期的转折点， 看好糖价上涨背景下中粮糖

业自产糖业绩的向上弹性， 预计糖价股价将形成共

振。 ”浙商证券分析师梁晗表示。

据

ISO

最新预测，

2018/2019

榨季全球糖市供给过

剩量将收窄至

64

万吨， 低于去年

11

月和

8

月预估的

217

万吨和

675

万吨。

针对后市， 在成本支撑及内外联动作用下国内糖

价亦将上涨，预计

2019

年国内糖价高点或突破

6000

元

/

吨。 梁晗分析。 （张利静）

作为大宗商品龙头品种，油价波动牵一发而动全身。 近期，布伦特原油

价格一度站上75美元/桶上方，也在大类资产表现上投下“重新定价” 的魅

影。 油价上涨对周边资产影响几何？ 后市油市供需格局如何？ 价格又将何

去何从？ 本期邀请广发期货首席原油研究员姚曦、中电投先融期货能源分

析师任宝祥、兴业研究原油分析师付晓芸一起探讨。

恒大援建的大方县“奢香古镇”

4月25日，贵州省2018年度18个县(市、区)

贫困退出新闻发布会在贵阳举行， 会上宣布，

贵州省人民政府已正式批准毕节市大方县退

出贫困县序列。 至此，恒大集团3年帮扶大方

县脱贫攻坚战告捷。

从2015年12月1日开始，在全国政协的鼓励

和支持下， 恒大集团结对帮扶贵州省毕节市大

方县，三年无偿捐赠30亿元，派出287人的扶贫

团队，通过五大综合措施，帮助大方县18万贫困

人口实现脱贫。 从2015年底到2018年底，贫困

人口年人均可支配收入从1988元增加到6821

元，全县贫困发生率从20.64%下降到1.82%。

三年来， 恒大无偿捐赠大方的30亿元扶贫

资金已全部到位，各项精准扶贫措施全面展开，

并取得了显著成效： 产业扶贫方面， 已建成蔬

菜、肉牛、中药材、经果林产业化基地482个；搬

迁扶贫方面， 全部50个恒大新村和奢香古镇已

搬迁入住，搬迁2.09万人；就业扶贫方面，已吸纳

就业20851人，就业人员年人均工资4.2万元；教

育扶贫方面，已建成11所小学、13所幼儿园、1所

完全中学和1所职业技术学院， 并全部投入使

用；特困群体保障扶贫方面，援建的1所慈善医

院、1所养老院、1所儿童福利院已交付使用。

“大方县已脱贫摘帽，但要巩固脱贫成果、

防止返贫，进而实现从精准脱贫到全面小康，仍

然要做大量艰苦细致的工作。 ” 恒大扶贫办负

责人表示， 恒大扶贫团队将继续留在大方2到3

年，扶上马再送一程，做到摘帽不摘责任、摘帽

不摘帮扶。 下一步， 恒大将重点帮助大方县做

实、做大、做强产业，进一步引进大型上下游龙

头企业，加强产业基地建设和合作社培育，把肉

牛和蔬菜产业打造成大方县的支柱产业。

据了解，在精准帮扶大方县的同时，恒大

集团整市帮扶毕节也取得了阶段性成果，已帮

助全市52.13万人初步脱贫。搬迁扶贫方面，计

划帮助毕节移民搬迁20.18万贫困群众， 目前

已搬迁10.7万贫困群众， 今年6月30日前再搬

迁7.48万人， 今年年底前剩余2万人全部搬迁

入住；产业扶贫方面，已建设60980栋蔬菜大

棚，36.7万亩大田基地，引调并繁育72945头安

格斯和西门塔尔优质母牛， 改良27万头土种

牛，建设31万亩高产优质饲草料基地；就业扶

贫方面，已推荐75456人就业，人均年收入4.2

万元，实现了“一人就业、全家脱贫” 。

恒大扶贫办负责人表示， 恒大将一如既

往扎实推进帮扶毕节各项工作， 与当地干部

群众一道，到2020年底帮扶全市103万贫困人

口全部稳定脱贫， 齐心协力打赢打好这场脱

贫攻坚战。

-CIS-

恒大援建的蔬菜产业基地

三年之约如期兑现 恒大帮扶大方县正式退出国家贫困县

发布会现场

2015

年

12

月，恒大帮扶大方精准脱贫签约仪式现场

吸纳就业招聘会

孩子们在恒大援建的学校欢乐嬉戏

恒大扶贫团队抵达贵州

贫困户到恒大

下属企业就业


