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1.摘要:

明(2010)年正逢中東乙烷裂解工場大量上市，亞洲地區以石油腦當進料之輕油裂解廠在其低成本之產品衝擊下恐將讓出市場，預計若中東正常生產，亞洲地區輕油裂解開工率有可能降至80%以下，加上中國大陸新建輕裂產能也將陸續開出，除日本仍有70%自有市場能安全渡過難關外，以出口為導向之台灣石化業及韓國石化業均將面臨嚴峻之考驗，但是近期中東新型大乙烯工場接連開工不順，加上近期印度誠信集團RELIANCE CORP.大量新煉油設備陸續完工加入戰局，造成汽油、柴油、航空燃油價格下滑，亞洲煉油廠虧損累累整體開工率大幅下降，造成石油腦產出伴隨減少，石油腦市場如洗三溫暖暴漲暴跌，所有採購者及貿易商均意想不到，市場一片混亂，使原本被認為不好賣出去之中東石油腦立即變成大熱門。

貿易商乘機開始哄抬，石油腦價格從每桶低於WTI原油2～3美元變成高於WTI原油3～5美元，還買不到貨，因此及早佈局找到合適料原，及早簽訂合約對降低成本非常重要。
2目的：
此行最大目的與中東公司洽談石油腦期約原則仍以保留原合約量並爭取額外供應量之可行性，並與貿易商交換市場情報，協商明年CFR合約之可行性。
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3.主要會談內容

	
	No.
公司
會商對象
會商內容
備註
1
VITOL

IVY TAN, PETRICK LOH
交換市場商情及明年合約之可行性
　
2
SHELL

EMILY CHIN , WILSON HO

交換市場商情及明年AL JUBAIL石油腦新約 
該公司自有AL JUBAIL石油腦油權
3
TASWEEQ(卡達)
CALVIN LAM
洽談NAPHTHA 供應可行性
　該公司負責卡達油品行銷
4
ADNOC
DHAHERI,MASHGHOUNI,BOLOOKI
洽談NAPHTHA明年FOB合約價
　
5
ITOCHU
KIM. H AUYOK,OSAMU MIYAJIMA
洽談重組NAPHTHA明年CFR合約條件
　

	Bert de Guzman
	交換市場商情
	　

	
	6
	 ＥＮＯＣ
	YIP, WILSON VAZ,MATSUTA,YUEN
	洽談NAPHTHA明年FOB
	

	
	
	
	
	
	


4.結果：
  如預期本公司保留去年與ADNOC及KPC之合約量，並與SHELL公司首度達成AL JUBAIL FOB合約之共識，預計2010年3～4月開始供應，ENOC因有新重組工廠完工原合約量將減少，但該公司仍非常重視本公司合約量，未來有機會仍然會優先供應本公司，將於其重組工廠開工情況，與本公司重談合約，預計2010年元月開始供應，ITOCHU公司則同意以優惠之價格供應本公司重組用石油腦，雙方將於作業程序完成後簽訂期約，供應時間預計2010年3月開始到年底。
5.亞洲經濟成長與油價預測
亞洲地區除日本外，從第二季開始已擺脫金融風暴之陰影， GDP 快速成長，原油價格也從年初之低點一路上漲到年底。因國際熱錢依然浮濫，到處亂竄，原油又是目前世界期貨最大宗交易之一，每天成交量3～5億桶，比現貨成交量每天8.3～8.8千萬桶高上數倍，國際熱錢套利之賭場，2010年原油價恐將維持高檔震盪。
3
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6.亞洲地區成品油需求近年變化情況:
去年金融風暴整體亞洲油品需求快速下修，2009年初甚至低於前一年同季每天少100多萬桶但從第三季開始大陸帶頭提高需求，加上亞洲煉油廠無利潤開工率降低，石油腦變成非常緊俏。2010年各國石油需求在經濟成長可能持續的前提下可能恢復2007年之需求成長率，但經濟成長屢屢受金融市場之衝擊，是否是如想像恢復正常，將拭目以待。
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7.世界乙烯擴充計劃：
世界乙烯2011年擴充計劃   單位：千公噸/年
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	160 

	
	
	
	
	新增 產能小計
	8,685 

	
	
	
	
	年底 產能總計
	149,549 


世界乙烯產能目前約為1.4億噸，2010年將擴建800多萬噸，其中主要集中於大陸及中東，單一廠產能最大也集中於該兩地區，其中意味降低單位成本，迅速佔有整個市場，淘汰落後產能，但從近期中東大型輕裂經常出問題且經常3、5個月修不好，損失金額非常龐大之，情形看人工技術之養成也是公司很大的資產，空有設備沒有技術純熟的員工也可能會將鉅額投資變成龐大之利息負擔。
8.獲利恐不樂觀應彈性因應：
東北亞輕裂現金毛利（不計折舊）預估：
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以東北亞輕裂為範例，明年亞洲輕油裂解獲利恐不樂觀，但其中仍有變數，若中東之新產能未能如預期開大，亞洲輕裂廠仍有獲利空間，亞洲各國多數皆有彈性因應之準備，多數國家都有冷凍儲槽，當中東出口便宜乙烯或乙烯衍生物時降產量，進口一部份取代，當中東工廠故障時將產能開大下游工廠也不至斷料，如此也比較容易建立產銷秩序，上下游互相依賴互相扶持之情形，比較容易常常久久。
9.乙烯進料優勢比較：
。
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從去年以來重質油料如柴油(gas oil)價格高漲，當輕裂進料成本偏高，以LPG當進料則只有夏天划算，故亞洲輕裂進料多數仍以石油腦為主，但近期gas oil 價格越來越低已開始有轉當輕裂進料之優勢，但前兩年柴油需求成長迅速，價格高於汽油及石油腦，近期之低價是否為短暫之趨勢不易判斷，因此改用柴油當主要輕裂進料，仍需觀察，亞洲2010年肯定仍然以石油腦為主要進料。
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整個亞洲比較台灣在進料多樣化方面，排名在後面，主要以石油腦當進料，印度及泰國則有40％左右用乙烷、丙烷等輕質進料，主要是他們有豐富自產天然氣之關係。
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10.歐洲石油腦進出口：

[image: image6]
本年初歐洲因有大量石油腦儲槽兩個月時間大賺亞洲近新台幣100億元，主要是靠歐洲擁有大型之石油腦儲槽，這是亞洲人值得深思的問題，亞洲管理者常推崇日本豐田零庫存的觀念，認為減少庫存即是減少成本，石油腦儲槽夠用就好，殊不知波動大之市場，有庫存才是降低成本之利器。
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11.油輪運價衝高回跌的原因：
全球金融危機不但令經合組織成員國經濟重創，同時也波及新興經濟體，全球石油需求25年來首次下降。2009年1月份，全球最大原油消費國——美國發佈了一系列糟糕經濟資料，以及其冬天庫存高於預期，2009前半年國際原油價格繼續低價位盤整，下半年因銀行資金去路有限開始大量進入原油市場原油期貨價大幅回升。

由於原油期貨價格現時高於原油現貨價，增強了人們對未來幾個月國際原油價格上漲預期。據測算假如日租金維持在5萬美元，超級油輪（VLCC）儲油的成本為每桶0.9美元/天，蘇伊士型油輪儲油的成本為每桶1.5美元/天，20萬噸以上的VLCC成為理想的海上“倉庫”而受到市場青睞。據倫敦勞氏海事資訊機構1月中旬發佈的資料顯示，全球約有37艘VLCC被用作海上油庫，占全球同類型船總運力的7%，此舉既啟動了疲軟的原油資源市場，也穩定了原油運輸市場。短期來看，這些“海上臨時倉庫”延緩了運價下滑，目前油價上漲到二倍程度，已出現原油拋售，海上臨時倉庫從新在市場競爭，嚴重衝擊海運市場。如果今後油價繼續下探，OPEC及非OPEC成員可能聯合行動，進一步削減原油供應。所以今後原油市場的上漲或下降均將對油運市場造成負面影響。市場的擔憂在即期市場和遠期市場已提前得到印證。在即期市場中VLCC運價中旬衝高回跌，至1月底降幅為56.4%；在遠期市場中的波斯灣運價3月開始持續下降，8月份已跌落到WS35.8，較現貨市場低17.3%，顯示對後市不容樂觀。

在原油價處於高擋盤旋之情況下，相對敢用油輪當海上倉儲之比率相對下降，目前只有部分炒作油價之銀行團仍用油輪當海上倉儲。
12.油價浮動迅速，擁有油槽是迅速獲利之工具：
國際前3大油品貿易商VITOL公司鑒於油價浮動迅速，擁有油槽是迅速獲利之工具，在2012年以前擴建油槽由原來400多萬公秉擴充至800萬公秉足足擴充一倍，其目的非常明顯就是著眼於賺油價價差。

是實上以存油價差獲利同時也要擔負起油價下跌之風險，必須有可轉嫁風險之管道，通常貿易商會以期貨鎖定價格或價差，乘勢低價買進高價賣出。
2010年亞洲整體開工率將因中東大型乙烷裂解廠及大陸大型輕裂工廠的陸續完工開工率平均可能下降10％~15％，換算石油腦用量每月約減少100~150萬噸之用量，但若中東乙烷裂解開工不順，亞洲輕裂開工率恢復，石油腦不足量也將會是每月上百萬噸，價格的上沖下洗是不可避免的情況。
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13.中東石油腦合約協商：
本次與阿拉伯聯合大公國阿布達比國營油公司ADNOC協談2010年石油腦期約價格，該公司要求之計價貼水(premium)仍然相當高，雖然大家對明年石化景氣並不看好，但中東國家多數仍以目前市場情況決定貼水(premium)，最後ADNOC要求之價格為MOPAG+14.5~16.5 USD/MT，比去年稍高，但中東一向是亞洲地區主要石油腦供應來源，他們主觀認定之價格多數會成為未來市場參考價。
科威特國家油公司KNPC則提出MOPAG+13 USD/MT之價格，因KNPC 近期有一座大型的重組工廠將與對二甲苯工廠將完工，估計一年將少供石油腦100~200萬公噸，對亞洲地區之用戶採減量政策，因未來石化市場受中東新廠開工影響很大，因此本次KNPC合約日本廠商採保守態度，因此合約量被KNPC刪減大部份，間接也造成2009年12月起搶購石油腦之風潮，2009年中東乙烷裂解新工廠雖然完工生產，但受限於當地缺水；無操作經驗；以及歐美對伊朗之設備零件禁運，中東開工率一直不高，加上目前原油價格相對偏高，成品油價格無法跟上原油腳步，故亞洲地區原油煉油廠開工率一直下降，直接造成石油腦產量下降，市場卻因中東乙烯衍生物遲遲無法運到而造成亞洲輕裂開工率比預期增加很多，石油腦自11月開始奇貨可居，價格一路飈昇，從平常每桶低於Brent原油 2~3 美元，到12月石油腦價格每桶高於Brent原油2~3美元。
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以目前新增產能與亞洲經濟成長率估計2010年亞洲乙烯裂解工場平均開工率將至少跌5％～10％，也意味明年亞洲輕裂每月將少用50~100萬噸石油腦。
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蘇伊士運河以東（含中東及亞洲）2010年石油腦仍將不足，預計每月需向歐洲地區進口60至70萬噸，等2011年才有一點過剩。[image: image8.emf]EAST-OF-SUEZ (ASIA + ME)  NAPHTHA  NET BALANCE
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14.心得：

2010年將是石化產業相當困難經營的一年，遠有中東以廉價乙烷生產乙烯之衝擊，近有中國大陸高度垂直整合之大廠陸續完成，加上金融海嘯不定時在衝擊本已萎退之世界景氣，唯一讓經濟成長的是以美國帶頭執行的「印鈔票」擴大政府支出，所謂「凱因斯處方」，世界各國爭相配合以振興經濟為名，舉債擴大政府支出，印出無數的鈔票。

在各國強力拉抬下，世界經濟確實有止穩回升的現象，但非由工業、商業、農業等基本產業擴展產生的經濟膨賬現象畢竟不是長久之計。失業率高居不下，貧富差距不斷擴大，通貨膨脹陰影揮之不去，「凱因斯處方」變「凱因斯毒藥」的疑慮，越來越有惡夢成真的可能，原油價欲低不易，應及時掌握合適之原料來源才能穩定進料成本，避免受現貨價上下沖洗之影響，增加風險。
15.建議事項：
 因應中東以大量廉價乙烷生產乙烯及其衍生物外銷亞洲之衝擊，加上原油價格欲低不易之情形，只有彈性應用進口儲槽，在中東產能開大低價傾銷時減少輕裂開工率，進口乙烯補充降低損失，在中東及大陸大廠開工不順時隨時恢復生產賺意外之財。
現有石油腦儲槽實在太少，尤其大林之岸邊儲槽只20多萬公秉，還有部分需要當進料槽使用，實在不足應付每月60～80萬公秉之進口量，若造成之鉅額滯船費比起多建石油腦儲槽長期看來建儲槽之費用還低得多，況且增加石油腦儲槽，才有可能在油價不合理的高或不合理低時有機會低價多買進，高價時獲利賣出，更可以避免因儲槽不足重組石油腦流用於輕裂，或輕裂石油腦流向重組造成之鉅額損失。13
      歐洲石油腦進出口情況








歐洲石油腦一向過剩主要外銷亞洲，2008年底2009年初因金融風暴遠東輕裂停工又無儲槽，石油腦反向低價回銷歐洲數量高達150多萬噸，2009年二、三月該存貨又整批高價賣回亞洲








Net length (ktons/month): ’05, 226; ’06, 246;


 ’07, 418; ’08, 516: Jan-1H Oct ’09, 601. 




















兩個多月價差每公噸200多美元
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