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摘要

PIRA為能源產業顧問公司，定期出刊油市資訊。本公司自九十二年開始訂閱PIRA油市資訊，以作為了解國際油價動向的參考。

本次於倫敦召開的研討會，是由撰寫PIRA油市資訊的主筆、研究員所主講，內容遍及石油產業的各項議題，包括供給、需求，存量、價格等。

本次研討會旨在介紹PIRA研究報告產出的過程及邏輯，以及對於現今油市之基本面作述，並對未來油價作預測。

本報告中謹就供給、需求、煉製趨勢、全球油品規範趨勢等研討內容予以摘要，以與同仁先進分享、切磋。
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出國目的

本次出國目的為參加PIRA 油市顧問公司所舉辦之油市研討會，並於會後拜訪位於倫敦的OTC交易對象，以及參觀位於倫敦的國際石油交易所。

過程

本次因公出國之行程如下表：

	日期
	工作內容

	2004/6/27
	去程

	2004/6/28
	參訪國際石油交易所(IPE)

	2004/6/29
	訪問OTC交易對象Goldmen Sach、Citi Bank

	2004/6/30~7/1
	參加PIRA油市研討會

	2004/7/2
	訪問OTC交易對象Macquarie、Credit Lyonnais

	200/7/3~4
	回程


心得分享

註：本報告中，若未特別註明，皆引用PIRA之數據及說法。

壹、需求

一、全球石油需求概況

1. 在需求疲軟的2001~2002年之後，2003年需求之年增率開始向2%之1998年前之水準邁進。

2. 自2003年開始全球石油需求之年增率即不斷攀高，2003年之年增率為1.7%，2004年之預測值為2.5%，其中以第二季之3.1%為最高，第三、四季年增率預測值分別為2%及2.5%。

3. IEA及PIRA等機構預測今年之全球需求成長量約250萬桶/日，其中以中國大陸之成長量為最大，約佔80萬桶/日，其次為美國，約60萬桶/日。美國之需求增加部份主要為汽油需求的成長；日本今年由於核電廠陸續啟用，成長量幾乎為0。

4. 5月份為需求淡季，全球需求量約8000萬桶/日，預期往後各月之需求將持續升高，年底可望達8500萬桶/日。

二、中國大陸需求(2~5項參考路透社2004/9/14報導)

1. 中國大陸市場為2003-2004年全球需求成長的趨動力，2004年其成長佔有全球總成長的三分之一強。

2. 宏觀調控：對於石油需求並無顯著影響。

(1) 截至八月份的全年(2004)工廠產出較七月份上升，亦為六個月來首次上升，宏觀調控的效力有減弱跡象。

(2) 宏觀調控針對能源密集的產業，如水泥、鋼鐵業，進行信用緊縮政策。

(3) 受到消費信用緊縮政策影響，2004年的汽車銷售成長預期由2003年的200%，降至10~20%。

(4) 宏觀調控的措施對大量使用柴油(diesel fuel)發電及動力的輕製造業(light manufacturer )並無影響。

3. 電力短缺問題仍嚴重

4. 柴油進口需求上升，但國際供給吃緊。

(1) 九月份進口量21萬公噸，較過去七個月平均進口量上升2.4公噸。

(2) 由於運輸方面需求上升，十月份進口量可望平穩上升。

(3) 近來國內工場進入維修季，將減少國內生產量。

(4) 政府於八月份時國內零售價格，亦提升了貿易商的進口動機。

5. 庫存

(1) 中國大陸自2003年開始平均原油進口量已上升40%，JP MORGAN估計自2003開始中國大陸所累積的原油存量高達2.8億桶。

(2) 中國大陸官方表示，最快明(2005)年就會開始進行戰備儲油，然而各煉油廠已被政府告知建立庫存。亞太能源顧問公司表示「毫問疑問地，中國大陸目前已建立了龐大的石油庫存」。

貳、全球蒸餾油供需(ESAI 2004/9/8)

· 柴油

1. 亞洲柴油需求今年前七個月共上升了55萬桶/日，相當於10%。

2. 新加坡以及泰國在雨季時的需求減少，加上煉量持續上升，因此兩國的供給量自十月份開始可望上升。

3. 中國大陸由於擴充煉量，在年底前可望增加柴油產出。

4. 亞洲最大柴油出口國—南韓---為了因應亞洲地區對航空燃油的需求若渴，自七月開始減少4%的柴油產出；加上該國實行煉量縮減政策，六月至八月的柴油出口量較去年同期減少6萬桶/日。亞洲第二大柴油進口國越南(僅次印尼)第四季受到收成季節影響，進口需求將上升。

5. 中東地區受到國內需求上升，以及工場維修影響，將減少出口量。

6. 最近一期的ARA存量顯示歐洲地區的柴油存量較去年同期下降9.6%。

· 航空燃油

日本航煤八月份存量較去年低750萬桶，較五年平均則低500萬桶。雖然未來煉量提升將有助存量建立，然而仍有賴進口使存量達到正常水準。

參、供給

一、影響全球供給因素

· NON-OPEC

1. 2003年的成長幾乎由前蘇聯國家(850萬桶/日)包辦，其中又以俄國(700萬桶/日)為主。2004年俄國的成長量略為減少，整體NON-OPEC的成長量卻較去年上升。2001至2004年 NON-OPEC各年供給成長情形如下：
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NON-OPEC供給成長量(百萬桶/日)

	
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004

	美國
	0.1
	-0.1
	0
	-0.3
	0

	加拿大
	0.1
	0
	0.1
	0.1
	0.1

	墨西哥
	0.1
	0.1
	0
	0.2
	0

	巴西
	0.1
	0.1
	0.2
	0
	0


	西非
	-0.1
	0
	0.2
	0
	0.2

	北海
	0
	-0.1
	-0.1
	-0.2
	-0.2

	前蘇聯
	0.5
	0.6
	0.8
	0.9
	0.8

	中國
	0
	0.1
	0.1
	0
	0

	其他
	03
	-0.1
	0.1
	-0.1
	-0.1

	總和
	1.3
	0.7
	1.6
	0.9
	1.2


2. 北美、北海地區的新開發計劃將減緩這些地區未來供給下滑的速度；供給成長則由西非、俄國的新開發案帶頭。2003年新開發案為NON-OPEC帶來218.7萬桶/日的成長量。

3. 開發成熟的油田在2003減少127.7萬桶/日的產量，主要為北海(減少50萬桶/日)、北美地區(減少17萬桶/日)，以及遠東地區(包括泰國、中國大陸、澳洲，減少12萬桶/日)。

4. 雖然國內的新油田不斷地開發，然而舊油田的產量卻不斷減少，因此中國大陸需靠提升進口量來滿足其需求成長。

5. 前蘇聯的需求近年來以每年20萬桶的速度成長，然而如此需求成長的速度將不會對其出口造成太大的影響，充其量僅會減緩其出口成長的幅度。

· OPEC

1. 伊拉克目前南方原油產能與戰前同為200萬桶/日，北方產能則較戰前下降20萬桶/日，為60萬桶/日。國內需求在南方為20萬桶/日，北方為25萬桶/日，因此目前的潛在出口能力為：南方180萬桶/日，北方35萬桶/日，共215萬桶/日。截稿為止，伊拉克北方油管為停用，南方出口量為200萬桶/日。
2. OPEC增產對於油價的影響(本人論述)

為了冷卻國際油價，全球最大產油國沙烏地阿拉伯今年以來不斷增加產量。根據路透社的調查，沙國八月份的平均產量達到950萬桶/日，OPEC 10國(不包含伊拉克)的整體產量亦達到2,785萬桶/日，較其生產配額上限超出185萬桶/日。而近來除了OPEC於九月中時宣布自十一月起再調升生產配額至2700萬桶/日，沙國更祭出降價策略，即調低出售至歐美地區的原油價格，以刺激重油市場的需求。OPEC欲緩和國際油價的誠意無庸置疑，但國際指標原油--西德州中級原油(WTI)的價格卻未隨著全球產量遞增而下降，主要原因是，隨著市場對於輕質成品油--包括汽油、航空燃油、柴油—的需求日益提高，重油與輕油市場的區隔性亦隨之增加。中東地區所產原油相較於北海布蘭特原油以及美國西德州中級原油，是屬於較重、含硫量較高原油，其輕質成品油之產出率較低。在全球脫硫以及重油裂解設備有所限制之下，重油與輕油價差遂有擴大趨勢。今年八月份北海布蘭特原油與杜拜原油價差達到4.49美元/桶，創下自1991年以來的新高，即反應出目前輕、重油的需求差異。

肆、煉油廠投資及趨勢

1. 世界煉油廠能可分為七個主要地理區域：北美、中南美、西歐、東歐及前蘇聯、亞太地區、中東、非洲。全球總需求約8100萬桶/日，總煉製產能為8910萬桶/日。

2. 除了北美洲的需求大於產能之外，其餘地區產能均大於需求。東歐及前蘇聯有相當大的超額產能，但多數未開出，並且需要升級。歐洲地區雖然看起來供需平衡，但卻缺少蒸餾油，並有超出需求的汽油產出。

3. 總而言之，大西洋盆地的煉製產能有日漸供不應求的趨勢。

4. 從2000年至今年，全球煉製產能的增量有日漸減少的趨勢。2000年世界產能年增量為175萬桶/日，至2004年約30萬桶/日，增加地區主要為美國。亞洲地區在2004年則有縮減煉製產能的情形，其中以日本減少最多。

5. 在產能利用率方面，美國、歐洲擁有較高且穩定的煉油廠開工率，亞洲的煉油廠開工率則有逐年升高的趨勢。

6. 在重油轉換產能與原油煉製產能的比例方面，以美國的58%為最高，西歐的40%次之，亞洲地區則為30%以下。因此，重油多銷往重油轉換產能較高的歐、美地區，亞洲煉油廠多偏好較輕原油。

7. 總括來說，大西洋盆地在美國的帶動下，未來煉製價差將會保持強勢；亞洲地區平均煉製價差會有穩定的成長，但由直餾煉製價差(topping margin)受到高硫燃料油供過於求的影響，將面臨下跌的壓力。

8. 無論是蒸餾工場還是以重油轉換工廠(HFO upgrading)，在今(2004)、明(2005)兩年都將維持緊繃，直到2005年之後，新的投資才會呈現。預估2006至2010年之間，亞太地區所增加的蒸餾煉製產能將達到200萬桶/日以上；美國、中南美洲 ，以及亞洲等地區將有大量的重油轉換工廠出現，增量約230萬桶/日。

9. 產能利用率的趨勢方面，歐美將維持高檔，中南美洲、亞洲，以及中東的產能利用率在最近也已從谷底逐漸回升。

10. 在長期預測方面，全球煉製利潤在2004年達到巔峰之後，在2005及2006年將有下降趨勢，2007年開始又將緩慢的上升。

伍、油品規範趨勢以及對煉製的義涵

· 前言

1. 運輸部門是石油最大的消費市場，亦是全球大都會區的最大污染源，因此提升交通運輸工具燃料用油(汽、柴油)的規範成為必然的趨勢，亦促成新煉油設備的投資，以及舊有煉油設備的升級及汰換。

2. 美國及西歐國家佔有全球汽油消費的一半以上，其對於推動汽、柴油規範升級亦有領導性的地位。美國、歐洲分別在八○年代及九○年代推動汽油無鉛化，以MTBE代替鉛在提升辛烷值的功能。2000年開始則推動去硫化，降低廢氣排出量。

3. 由於美國汽油進口量有逐年提升的趨勢，在2004年時達到70萬桶/日，相當於8%的全國需求，汽油規範逐年更新減少了供應者的數量，亦造成了美國汽油供應吃緊的困境，以及汽油毛利的上升。

4. 美國休旅車(Light truck)的銷售量目前佔有50%以上的汽車銷售量。由於休旅車比一般的房車來得耗油(房車：28英哩/加侖；休旅車：22英哩/加侖)，因而造成近年來美國汽油需求量大幅提升。

· 歐洲：柴油車及低硫汽、柴油推動的成功典範

1. 柴油引擎可提升燃油效能約25%至35%。而目前所研發出的柴油車有助於環境保護目標的達成。

2. 歐洲對於減緩溫室效應尤不遺餘力，汽車製造商亦以增加燃油效能為目標，以減少二氧化碳的排放。使用柴油似乎成為達成目標的捷徑，但柴油中的硫成份較高，因此需先降低柴油的硫含量，才不會適得其反。

3. 2003年歐洲柴油車銷售量佔汽車銷售量的44.3%。其中以比利時、奧地利，德國、西班牙，以及義大利的國內佔有率為最高。

4. 賦稅減免的政策使歐洲地區50ppm以及下的汽、柴油佔有半數的市場。2005年則可望將10ppm的汽、柴油普遍化。

· 生物汽油的推廣

1. 由於甲基第三丁基醚(MTBE)的使用被發現會殘留在地下水中，對水資源造成毒害，因此美國部份地區(加州、紐約州、康乃狄克州於2004年完成全面禁用)以及日本已有禁用MTBE的規定。美國加州更進一步規定以乙醇(ethanol)代替MTBE為汽油摻配原料中的氧化劑，預期以乙醇代替MTBE將成為美國汽油成份的變化趨勢。

2. 歐洲沒有明文禁止使用MTBE，但以乙基叔丁基醚(ETBE)為摻配原料的生物汽油已逐漸推廣當中。

· 美國

1. 1996月6月開始，美國環保署(EPA)規定九大空氣污染區(包括美東岸、中西部、德州，以及加州等都會區)只能使用新配方汽油(reformulated gasoline, 簡稱RFG)，以減少空氣中的臭氧以及有毒排放物。

2. 加州自2004年1月開始使用CARB3，為加州航空資源局所制定的汽油規範，其較RFG，以及歐洲的低硫汽油之製造成本更為高昂。

3. 2004年美國汽油市場開始實行硫含量限制措施，全國平均硫含量在2004年期望能達到120ppm，並在2005年減少至30ppm。

4. 美國將於2006開始將推行公路上行駛用柴油的硫含量。

· 結論

1. 汽油規範的複雜化加劇汽油價格的波動性。以加州來說，自實行CARB3以來，CARB3價格受到煉油廠歲休、維修影響，呈現週期性的波動。

2. 汽油規範的改變使全球汽油產能縮小。最明顯的例子為，MTBE的禁用造成美國汽油產能的減小。

陸、全球煉價差趨勢展望

茲針對PIRA的預測，將全球煉製價差趨勢作以下整理：

· 新加坡成品油煉製利潤

1. 輕質成品油的煉製利潤在2005年會小幅回檔，但長期呈現上升趨勢，其中又以航空燃油成長最快。

2. 石油腦煉製利潤在2005年向下回檔後，2006年開始長期呈現盤整趨勢，不會有太大的變動。

3. 高硫燃油煉製利潤2005年稍微提升，長期則呈現下降趨勢。

· 歐、美成品油煉製利潤

1. 柴油煉製利潤在歐、美地區於2005年都會向下回檔；歐洲在2010年之前會有上升趨勢，美國則是下跌趨勢。

2. 2005年開始之熱燃油煉製價差，在美國為上升趨勢，歐洲則為下降趨勢。

建議

吾人本次參與PIRA研討會除了與撰寫報告的研究員面對面接觸，也了解到除了平時被動地接受雜誌資訊，也可以透過EMAIL、電話方式與研究員就油市議題作討論。在撰寫本心得報告時，本人亦多次以EMAIL與PIRA人員接觸，以彌補研討會中不盡了解的地方，感覺獲益甚多。

全球石油供給資訊難以俱全，需求更難以預測，這也是為何油價波動會如此劇烈，市場中套利、投機者會如此活躍。身為交易員應充份了解市場參與者的看法，因此有必要閱讀相關研究報告，以作為判斷市場的依據。
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