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《商報》專欄 

油市尋找投資機遇 

整體商品價格自去年中開始穩步上升，其中能源類增長更大幅拋離金屬及農產品。

中東地緣政治多變、委內瑞拉國內爆發經濟危機、加上美國對伊朗進一步制裁，種種原

油供應緊張的消息一度推使油價創三年半新高。 

 

雖然近日有消息傳出油組及俄羅斯有意增產，油價迅速藉勢回落。不過能否正式落

實，還需觀察油組於本月底的會議決議，觀乎以往一向多變的作風，相信目前下定論還

言之尚早。若最終決定增產，料市場在短期間內也不至於出現嚴重供過於求的情況，加

上沙特中期目標要推阿美上市，可見在一定的需求推動下加上供應正在受控，料油價有

一定的支持。 

 

在這前提下，相信不少投資者會看好油股前景。如圖一顯示，油價自 2016 年初見

升浪，至今增長高達八成，而標指能源類表現也見升幅但較為落後，只有兩成，現再高

追入市似乎獲利空間不大。 
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1/2016=100 圖一：油價與油股表現
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若細看油市，不難發現近期布蘭特與紐約期油走勢背離。布紐期油價差自 5 月明顯

擴大，逾 10 美元，創 2015 年中以來最大幅度。當美國原油價格低於比布蘭特原油價格，

國際油企提煉進口美國原油的成本也較低，利好美國原油出口。因此圖二顯示，布紐期

油差價差上升同時，美國原油出口量也上漲。 

 

然而國際海事組織將在 2020 年實施新排放規定，貨船燃料油的硫含量上限為 0.5%

（目前為 3.5%），相信原油需求將大幅上升，為布紐油價帶來推動力。雖然美國原油質

素比布蘭特原油好，但是美國原油主要供給美國消費，布蘭特原油則出口到國際市場，
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估計其需求上升更為明顯。另一方面，美國頁岩油產量上升而輸往墨西哥灣的輸油管不

足，使大量存貨堆積於德州及奧克拉荷馬州，估計紐油價格乏力反彈。反而英國北海原

油生產運作相對穩定下，料布紐期油價差將繼續擴闊。綜合圖二結果，推測美國原油出

口量將繼續上升。 
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百萬桶/日美元 圖二：布紐期油價差與美國原油出口
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美國原油出口上升，油企業績理應向好。因此圖三顯示，標指上游及下游油企表現

均隨美國原油出口量上升。至於布紐期油價差上升，一方面意味著美國上游油企收益比

歐洲同行少，另一方面對下游煉油企業而言，成本相對較低從而利好收益。因此不難發

現，尤其是原油出口量升勢較為明顯時，美國下游油企大部份時間表現優於上游油企（黃

框部份）。 
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1/2016=1001/2016=100 圖三：美國原油出口與標指油企表現
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綜合而言，對比標指整體能源類在油價近年的升浪中增長只見兩成左右，而下游油

企增長約六成，較接近油價升幅。因此在油價前景不錯，加上布紐原油價差擴闊的前景

下，可多關注有較多下游業務的美國油企，或見投資機遇。 
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