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访谈嘉宾

油气君 V 南方基金国际业务部研究员  恽雷

访谈简介

距离11月30日的OPEC冻产协议仅剩下7天时间，眼下OPEC正试图让其成员国

及非成员国俄罗斯达成协同减产协议，通过将产量降至符合需求水准来提振油

市。本期访谈我们请到了南方基金国际业务部研究员、南方原油基金经理助理恽

雷@油气君来与大家交流探讨~

上周开始原油大幅反弹，截至目前布伦特原油指数从上周低点上涨近9.5%，相

关原油基金$南方原油(SH501018)$$华宝油气(SZ162411)$$石油基

金(SZ160416)$上涨强劲。

路透此前报道称，俄罗斯总统普京周日(11月20日)表态，认为很可能达成冻产

协议。除了普京之外，包括沙特能源部长法利赫、俄罗斯能源部长诺瓦克、阿尔

及利亚能源部长近日都发表了对达成协议的乐观预期。

那么原油目前的价格是高是低？投资原油有哪些方法？预测原油的走势可以参考

哪些指标？童鞋们速来提问吧~

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：南方原油(SH501018)
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] esunshine：
关于$南方原油(SH501018)$，对@油气君  说 :  南方原油是被动跟踪原油价格

的么？

[答] 油气君：
南方原油（501018）是创新型，国内首个以跟踪原油期货价格为业绩比较基准的基

金。南方原油投资于境外跟踪原油价格的ETF，不直接投资原油期货，原油股票，带

有杠杆的原油ETF以及做空的原油ETF；至于境外跟踪原油价格的ETF持仓结构，我

以USO这个投资标的举例，持仓结构为10%WTI近月期货合约以及90%的现金资产，

这样的持仓结构主要考虑是原油期货具有杠杆；我们的投资池中有不同的跟踪原油价

格的ETF供我们选择，在三季报中公布的持仓结构，大家也可以看到我们的投资标的

分布在美国，欧洲以及日本市场；从投资池中选择哪一个跟踪原油价格的ETF是由我

们主动管理，衡量的主要标准在于投资标的市场流动性，以及在某一个阶段跟踪油价

的紧密程度；大家可以发现尽管境外原油ETF都是以跟踪原油价格为目标，但是各标

的之间在不同的市场环境中还是存在一些差异。

[问] 雲中漫步_1117：
关于$南方原油(SH501018)$，对@油气君  说 :  南油一年下来移仓损耗大约多

少个点？

[答] 油气君：
移仓成本会直接体现在产品的单位净值中，由于合规等原因，我们不方便对外做具体

的归因分析，也请各位投资者谅解，此类产品引起偏差的主要原因：（1）资金申购赎

回；（2）转月过程中引起的耗损（近期一直处于贴水）；（3）汇率因素；换汇成本

以及交易成本；从耗损产生的原因来看，由于每个月WTI/BRENT原油期货近月与远月

贴水的程度不同，因此期货合约在交割时候产生耗损程度也不一样；同时，我们注意

到市场一直有个错误的解读认为每个月必然会产生耗损，实际上如果原油市场处于近

月对远月升水这种情形，在每个月转月过程中，不仅没有耗损，可能获得额外收益。

[问] cowboy313：
关于$南方原油(SH501018)$，对@油气君  说：南方原油适合哪些类型的投资
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者？

[答] 油气君：
该产品波动性较大，风险较高，对散户投资者来说，适合有较高风险承受能力的客户

进行投资。同时强烈建议客户对国际原油市场有一定认知后，再考虑进行投资。机构

投资者从资产配置的角度，我们建议机构投资者根据自身的风险偏好以及资产组合来

配置商品类的基金。

[问] 欢乐_时光：
关于$南方原油(SH501018)$，对@油气君  说：能比较下原油的跟踪误差嘛？之

前感觉误差还是蛮大的

[答] 油气君：
首先投资者需要明确场内交易价格和基金净值是两个不同的概念，场内交易价格是由

投资者交易形成的价格，主要反映投资者对于原油市场未来的预期以及目前场内场外

折溢价的情况；而南方原油的目标是使得基金净值变化的幅度尽可能与原油价格变化

的幅度相符合。所以大家应该关注基金净值与原油跟踪的误差，而不是场内交易价

格。

与原油价格产生偏差的影响因素主要有以下几个方面：

1)南方原油可以通过场内交易，二级市场的成交价格是根据投资者之间供求关系报价

交易，反映了投资者对未来油价的预期以及目前场内场外折溢价的情况。

2)该基金通过选取市场上跟踪原油价格的ETF来构建投资组合，原油ETF一般采取投资

原油期货的方式来跟踪油价，而原油期货合约会有升贴水，目前都是贴水（即近月合

约低于远月合约），将使得转月过程中产生交易成本，影响产品净值和原油价格的契

合度。

3)该基金是一款QD基金，投资标的中汇率、交易成本、换汇成本等因素，也会造成单

位净值的涨跌和原油指数的差异。

[问] 跪求涨停：
关于$南方原油(SH501018)$，对@油气君  说：一般一些行业大佬的生产成本大

概是多少美刀？您认为现在的价格是好时机吗？

[答] 油气君：
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大家可以在网站上找一下Wood Mackenzie第三方数据库统计的一个全球原油的成本

曲线，就可以看到各个国家的成本，通常来说成本最高的为加拿大油砂项目70-80美

元 /桶；紧接着是深海油田约为60美元 /桶的成本；最低的当然是像沙特这样的OPEC国

家，沙特的部分油田成本在20美元 /桶；主要原因是油田优质并且油层距离地表较近，

开采成本较低；大家感兴趣的美国页岩油的成本分成两个部分；大型页岩油的完全成

本在40-42美元 /桶；中小型页岩油的完全成本在45-47美元 /桶的水平；同时由于页

岩油衰减的较常规油田快因此折旧摊销成本较高占到了完全成本的近50%；因此真正

的现金维持成本（开采费用+人工费用+财务费用）仅为20-25美元 /桶。

[问] 中国_梦：
关于$南方原油(SH501018)$，对@油气君  说：请说明一下损耗相关的数据，如

果长期看好原油，持有南方原油是否合适？这个疑惑一直没有解决

[答] 油气君：
移仓成本会直接体现在产品的单位净值中，由于合规等原因，我们不方便对外做具体

的归因分析，也请各位投资者谅解，此类产品引起偏差的主要原因：（1）资金申购赎

回；（2）转月过程中引起的耗损（近期一直处于贴水）；（3）汇率因素；换汇成本

以及交易成本；从耗损产生的原因来看，由于每个月WTI/BRENT原油期货近月与远月

贴水的程度不同，因此期货合约在交割时候产生耗损程度也不一样；同时，我们注意

到市场一直有个错误的解读认为每个月必然会产生耗损，实际上如果原油市场处于近

月对远月升水这种情形，在每个月转月过程中，不仅没有耗损，可能获得额外收益。

目前来看，原油期货近期近月对远月合约一直处于贴水的状态，因此每个月转仓过程

中存在耗损。如果采用持有策略，近期或承担一些转仓时候产生的耗损成本。

[问] 王大户：
关于$南方原油(SH501018)$，对@油气君  说：你们这个和华宝油气有什么区

别？

[答] 油气君：
华宝油气业绩比较基准为标普石油天然气上游股票指数，选择在美国主要交易所（纽

约证券交易所、美国证券交易所、纳斯达克等）上市的石油天然气勘探、采掘和生产

等上游行业公司的股票为标的，即为投资石油天然气股票。南方原油的比较基准

为60%WTI+40%Brent，主要投资标的为境外市场跟踪原油价格的ETF，与原油价格
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紧密关联。

[问] si巴达：
关于$南方原油(SH501018)$，对@油气君  说：目前南方原油有多大规模？机构

资金大概占比多少？规模的变动对管理的影响很大嘛？为何感觉跟不上油价

[答] 油气君：
根据南方原油三季报披露的数据，截止9月30日规模为3.46亿人民币。此类产品引起

偏差的主要原因：（1）资金申购赎回；（2）转月过程中引起的耗损（近期一直处于

贴水）；（3）汇率因素；换汇成本以及交易成本；

[问] 上海长寿路：
关于$南方原油(SH501018)$，对@油气君  说：有个油气君微信公众号是你开

的？

[答] 油气君：
不是哦

[问] 拉玛西亚青年军：
关于$南方原油(SH501018)$，对@油气君  说：跟踪期货类的基金比较大的一个

问题就是调仓损耗，请问这个问题南方原油是如何解决的？跟海外同类产品相比较，

差异如何？谢谢

[答] 油气君：
南方原油跟踪原油价格的策略与海外基金相比会有所差异；南方原油主要投资标的是

境外原油ETF；境外原油基金的持仓结构，我以USO这个投资标的举例，持仓结构

为10%WTI近月期货合约以及90%的现金资产。我们的投资池中有不同的跟踪原油价

格的ETF供我们选择，在三季报中公布的持仓结构，大家也可以看到我们的投资标的

分布在美国，欧洲以及日本市场；从投资池中选择哪一个跟踪原油价格的ETF是由我

们主动管理，衡量的主要标准在于投资标的市场流动性，以及在某一个阶段跟踪油价

的紧密程度；大家可以发现尽管境外原油ETF都是以跟踪原油价格为目标，但是各标

的之间在不同的市场环境中还是存在一些差异。同时，近期WTI和Brent贴水程度不
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同，因此引起耗损的程度不同。

[问] 两步登天：
关于$南方原油(SH501018)$，对@油气君  说 :  关于$南方原

油(SH501018)$，对@油气君  说 :一直很关注原油，波动很大，感觉可以做些波

段，有几个问题请教： 1. 国际原油价格受到哪些因素影响？可否结合最近市场

动态解释下原油这段时间的走势？另这些影响因素的信息日常可以从哪些渠道获取。

 2. 油价和美元、黄金、美股的相关性如何？ 3. 国内现在有没有较好关

注油价走势和投资的学习平台？ 4. 对11月30日的会议，根据目前信息，冻产

的概率有多少？

[答] 油气君：
1）影响原油价格的因素主要是（1）商品的供求关系。（2）原油的金融属性，油价

会受到美元走势（3）地缘政治冲突、大国间博弈等因素的影响

2）通常来看，EIA数据对原油价格有较大影响，可以通过该数据来了解。EIA数据是

每周三晚间11点左右公布，一般会公布5个数据：美国整体原油库存量、美国库欣地

区库存量、美国精炼原油库存量、美国汽油库存量、美国炼场开工率，5个数据中最直

接相关的是库欣地区原油库存量和整体原油库存量。因为原油是以美元计价的商品，

因此美元走强的情况下原油价格会受到一定的压力。同时，原油通常被认为是大宗商

品的矛，黄金被认为是大宗商品的盾，原油代表的是风险偏好资产，黄金代表的是避

险资产，通常情况下由于一定时期内市场风险偏好的不同，原油价格和黄金价格走势

呈现较多的负相关。但是由于影响原油和黄金的因素都比较复杂，因此具体情况还需

要结合市场当前情况进行分析。

[问] 文艺小青年：
关于$南方原油(SH501018)$，对@油气君  说：为啥来的不是妞？

[答] 油气君：
油气这么重资产行业不适合妹子干呀~

[问] 帅TIM：
关于$南方原油(SH501018)$，对@油气君  说：定投油气基金是不是好选择？如
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果油价低于50美金 启动定投 达到某个收益终止 是不是可行的方案？

[答] 油气君：
考虑到原油短期内高波动性，定投并不是投资原油最优的策略

[问] zjxoption：
关于$南方原油(SH501018)$，对@油气君  说：南方原油的跟踪基准差距好大

  接下来会有什么改进措施吗

[答] 油气君：
首先投资者需要明确场内交易价格和基金净值是两个不同的概念，场内交易价格是由

投资者交易形成的价格，主要反映投资者对于原油市场未来的预期以及目前场内场外

折溢价的情况；而南方原油的目标是使得基金净值变化的幅度尽可能与原油价格变化

的幅度相符合。所以大家应该关注基金净值与原油跟踪的误差，而不是场内交易价

格。

与原油价格产生偏差的影响因素主要有以下几个方面：

1)南方原油可以通过场内交易，二级市场的成交价格是根据投资者之间供求关系报价

交易，反映了投资者对未来油价的预期以及目前场内场外折溢价的情况。

2)该基金通过选取市场上跟踪原油价格的ETF来构建投资组合，原油ETF一般采取投资

原油期货的方式来跟踪油价，而原油期货合约会有升贴水，目前都是贴水（即近月合

约低于远月合约），将使得转月过程中产生交易成本，影响产品净值和原油价格的契

合度。

3)该基金是一款QD基金，投资标的中汇率、交易成本、换汇成本等因素，也会造成单

位净值的涨跌和原油指数的差异。

[问] 侏儒的祈祷：
关于$南方原油(SH501018)$，对@油气君  说：你好！最近人民币汇率快速贬

值，请问该基金计算每日净值是采用几点钟的汇率价格？

[答] 油气君：
使用的是人民币中间价
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聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/S/SH501018
http://xueqiu.com/n/%E6%B2%B9%E6%B0%94%E5%90%9B
http://xueqiu.com/S/SH501018
http://xueqiu.com/n/%E6%B2%B9%E6%B0%94%E5%90%9B


（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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聪明的投资者都在这里

http://xueqiu.com/talks/item/20122976
http://xueqiu.com/about/mobile-xueqiu



