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 主要观点： 

自 2014 年下半年以来，由于美国石油供应增速强劲、欧佩克

保持产量不变以及全球需求疲弱等诸多原因，致使油价下跌了近

60%。2月份来，油价从低位开始反弹，部分投资者已在积极抄底。

油价在 2015 年上半年的走势会如何？国内投资油气的 QDII 有何

差别？哪些基金更值得关注？站在当前的时点，我们认为： 

 短期来看，已有证据表明美国原油生产商的生产有所放缓，

美元也可能在目前的位置震荡盘整一段时间，中国加紧了

石油战略储备的步伐，这些因素都有利于支持石油反弹； 

 经过近半年的大幅下跌，虽然石油的走势还会反复，但在

2015年一、二季度反弹的概率很大； 

 在国内 3 只主要投资油气的 QDII 基金中，最激进的投资者

可关注华宝油气，其波动性最大，华安标普石油指数基金相

对波动性最小，诺安油气能源处于二者之间。 
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自 2014 年下半年以来，由于美国石油供应增速强劲、欧佩克

保持产量不变以及全球需求疲弱等诸多原因，致使油价下跌了近

60%。2月份来，油价从低位开始反弹，部分投资者已在积极抄底。

油价在 2015 年上半年的走势会如何？国内投资油气的 QDII 有何

差别？哪些基金更值得关注？站在当前的时点，我们认为： 

 短期来看，已有证据表明美国原油生产商的生产有所放缓，

美元也可能在目前的位置震荡盘整一段时间，中国加紧了

石油战略储备的步伐，这些因素都有利于支持石油反弹； 

 经过近半年的大幅下跌，虽然石油的走势还会反复，但在

2015年一、二季度反弹的概率很大； 

 在国内 3 只主要投资油气的 QDII 基金中，最激进的投资者

可关注华宝油气，其波动性最大，华安标普石油指数基金相

对波动性最小，诺安油气能源处于二者之间。 

宏观环境已出现积极的因素支持油价反弹 

在影响石油价格走势的诸多因素中，虽然地缘政治、投机的

因素不容小觑，但全球石油供需状况、美元走势，以及中国经济

增长的态势是重要的影响因素，虽然诸多因素的演化还错综复杂，

但在宏观面上，已出现了一些积极的因素支撑油价在 2015 年一、

二季度反弹。 

从全球石油供给与需求的状况来看，长期看供给过剩的大格

局难于改变。国际能源署（IEA）预计 2016 年全球石油需求日均

增长 113万桶，高于 2015 年的日均 91 万桶。 预计直到 2020 年，

美国都将是全球最大的石油供应增长来源。美国能源部数据显示，

截至今年 1 月 30 日一周，美国原油库存增加 633 万桶至 4.131 亿

桶，单周库存量创 1982年有统计以来新高。彭博调查也显示，在

油价创了近六年低位之际，OPEC不仅没有减产挺价，反而在 2015

年 1月份扩大了原油产量。石油输出国组织（OPEC）今年 1月日

产油 3091 万桶，连续第八周超过该组织 3000 万桶的每日生产目

标。其中，伊拉克、沙特和安哥拉的石油新增产量尤其多。 

不过从短期来看，已有证据表明美国原油生产商的生产有所

放缓。目前有明显迹象表明油价的大幅下滑对美国页岩油生产商

产生了冲击，北美钻井数量大幅下降，许多在北美开展业务的国

际原油公司正在削减开支并进行战略收缩，而另一些规模较小的

独立石油生产商更是已经开始陆续破产重组。油服业巨头 Baker 

Hughes 在二月六日声称，美国运转的钻油平台已连续九周减少，

降至 1140 座这一 2011年 12 月以来最低水平。此外，美国石油行

业罢工愈演愈烈，此次罢工也成为自 1980年以来美国石油行业规

模最大的一次全国性罢工，可能迫使石油公司继续从其它方面削

减支出以弥补工人工资。在美国石油罢工持续的背景下，沙特阿

拉伯也对原油出口策略做出一定变化，其在 2 月 6 日决定，上调

出口至美欧的原油价格。因美国原油生产商生产放缓，OPEC也下

调了 2015年全球石油供应增长预期。 

此外，虽然美元长期升值的大趋势不变，但是经过前期快速

http://www.baidu.com/link?url=ETLCoplGfl1CXwBXVlmWMzv1HMDEo1zZmaf4GcvlJfreMCnKoIxg_juKnL-2FRQyE4vXGfON8QKvz9VyZOIM0K
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的升值后，有可能在目前的位置震荡盘整一段时间，这有利于石

油的反弹。石油是以美元定价的，因此美元的走势对石油有重要

的影响。自 2014 年下半年以来美元急剧升值，与此同时，包括石

油在内的大宗商品急速下滑。从长期看，美国经济增长的前景比

大多数主要国家更好，资金源源不断的回流美国。因此，美元升

值的长期趋势不变，但是在短期内升值过快，对美国的经济也会

产生不利的影响。目前，美国经济活动持续稳健地扩张，劳动力

市场进一步改善，新增就业人数强劲，失业率继续降低，但房地

产部门复苏仍然缓慢，由于能源价格下滑，通胀水平进一步滑落，

如果美元升值过快，会进一步拉低通胀率，离美联储长期目标水

平更远。因此，预计美元升值到目前的位置，会暂时的进行盘整，

这有利于石油的反弹。 

再者，中国是包括石油在内的大宗商品的主要需求国，虽然

经济下行压力依然较大，但依然对石油有巨大的需求。国内经济

发展的空间和韧性较大，长期持续发展的基本面没有变化。在经

济转型和结构调整的过程中，政府加码基建投资，投资托底的思

路明显。为了防止经济出现惯性下滑，央行保持政策的适度宽松，

虽然不会“大幅放水”，但是会根据经济基础条件的变化适当调整

资金供给的力度和节奏，为经济结构调整和转型升级营造中性适

度的货币金融环境。 

从去年年底以来加快了石油收储的步伐，利用油价下跌的机

会，国内大幅提高商业和战略储备能力。总书记在中央财经领导

小组第九次会议中要求，要保障能源安全，加快完善石油战略储

备制度，推进能源价格、石油天然气体制等改革。发改委发文要

求建立最低商业原油库存制度，确保国内石油市场稳定供应，国

家鼓励企业提高商业原油库存。2014 年底，中国已经形成 4.48 亿

桶储备能力，其中国家战略石油储备能力达到 1.41 亿桶，商业石

油储备能力为 3.07 亿桶。2014 年中国原油进口量增加了 9.5%， 12

月的原油进口量首次突破每日 700万桶，单月达到 3037 万吨，创

下 2005年有记录以来新高。 

综上所述，我们认为在经过 2014年 7月份以来两个多季度 60%

的大幅下挫后，在宏观面上已经出现一些积极的因素支持油价在

未来的两个季度展开反弹。 

油价暴跌中显露出机会 

与反映全球油气走势的相关的指数有很多，包括标普能源行

业指数(净收益)、标普石油天然气上游股票指数和标普全球石油净

总收益指数等，这些指数都能一定程度上反映全球油气的走势，

但因为包括的成分股有所不同，走势也会稍有差别，其中标普石

油天然气上游股票指数的走势与原油期货的价格走势最接近，也

最具有代表性。 

标普石油天然气上游股票指数是基于标普全市场指数的精选

子行业指数之一，选择在美国主要交易所上市的石油天然气勘探、

采掘和生产等上游行业的公司为标的，成分股共 80只。具有采样

http://wallstreetcn.com/node/213056
http://wallstreetcn.com/node/213056
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面广、代表性强、精确度高、连续性好等特点，能够反映更广泛

的市场变化。截止 2015 年 1 月 31 日，该指数的市盈率为 15.51

倍，市净率为 1.12 倍。 

观察标普石油天然气上游股票指数过去 10年的走势，表现出

了长期缓慢上涨与短期急剧下挫的特征，说明石油的长期投资价

值并不理想，但是如果能把握时机，短期获利的程度可观。在过

去的 10 年中，石油有过三次急剧下挫，第一次是 2008 年的全球

金融危机，第二次是 2011 下半年美国退出第二轮 QE，第三次是

2014 年下半年至今全球石油供需失衡（图 1、表 1）。从过去 10

年的表现来看，与诸如美股、黄金等品种相比，石油的长期投资

价值不理想。该指数过去 10年的年化收益率仅为 7.43%，5年和 3

年的年化收益率也仅为 4.23%和-4.35%。不过，石油作为短期的投

资品更为理想，该指数 10年、5年和 3年的标准差分别为 29.39%、

26.86%和 23.17%，表明其走势的波动性很大，如果能把握好时机，

有可能在短期内获得可观的回报。 

 

图 1：标普石油天然气上游股票指数近 10年走势 

 

 

 

 

 

数据来源：道琼斯网站 www.spdjl.com  截至 2015 年 1

月 31日 

 

       表 1：标普石油天然气上游股票指数历年涨幅                       

2014 2013 201

2 

201

1 

2010 2009 2008 2007 200

6 

2005 

-29.4

2% 

28.2

5% 

3.95

% 

1.05

% 

29.0

4% 

40.3

5% 

-42.6

8% 

37.3

6% 

5.68

% 

55.1

8% 

数据来源：道琼斯网站 www.spdjl.com  截至 2015年 1月 31日 

 

从技术指标来看，在 2002 年至今 13 年的时间里，石油还没

有连续三个季度下跌的记录，一般在连续两个季度的下跌后都会

有较大幅度的反弹。例如在 2008 年三、四季度大幅下跌后，随后

大幅反弹；在 2011 年二、三季度大幅下跌后大幅反弹；此次在 2014

三、四季度大幅下跌，预计也不会打破过去 10 多年的规律，有望

在 2015年一季度收红，并且在二季度持续反弹。 

实际上，市场已经有了一些积极的变化，投资抄底石油的大

军已经在逐步布局。从市场情绪来看，经过近半年时间接近 60%

的跌幅，投资者已经在逐步的抄底石油。全球原油期货市场在 2

月初大幅反弹。尽管走势还会反复，但是积极做多的力量已经在

积聚。国内三只石油主题基金在 2014 年四季度的净申购量急剧增

加，有的管理资产规模增加了一倍；在二级市场的交易中，两只

http://www.spdjl.com/
http://www.spdjl.com/
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石油 LOF 基金的成交量在 2015 年一月中旬后大幅增加，显示出

抄底的力量在聚集。 

综上所述，我们认为，虽然全球石油的长期仍面临供需失衡的局

面，但是经过近半年的大幅下跌，石油反弹的机会来临，虽然石

油的走势还会反复，但是最黑暗的时候已过，在 2015 年一、二季

度存在大幅反弹的可能，可以开始布局把握石油反弹的机会。 

投资油气主题的 QDII 基金 

目前，投资全球油气的国内基金共 3只，其中指数基金 2只、

主动管理的基金 1 只。最早投资全球油气的 QDII 是 2011 年 9 月

27 日成立的诺安油气能源，此后，华宝兴业标普油气、华安标普

石油指数也先后成立（见表 2）。 

虽然都是投资油气主题的基金，但是这几只基金具有很大差

别，投资标的和范围都有所不同。通过了解这几只基金的业绩比

较基准，就能够明白几只基金的差别所在。诺安油气能源以标普

能源行业指数(净收益)(S&P 500 Energy Sector Index(NTR))为业绩

比较基准，该指数是标普 500 指数的子指数，各成分股都是世界

上非常知名的能源公司，分别是美国石油、天然气、消耗性燃料、

能源设备及相关服务领域的领军者，该指数能够有效地反映出国

际能源行业的价格趋势；华宝兴业标普油气跟踪的是标普石油天

然气上游股票指数，该指数是基于标普全市场指数的精选子行业

指数之一，选择在美国主要交易所上市的石油天然气勘探、采掘

和生产等上游行业的公司为标的；华安石油跟踪标普全球石油净

总收益指数 (S&P Global Oil Index Net Total Return)，该指数由全

球最大的 120 家满足特定可投资性条件的石油和天然气行业上市

公司组成，旨在跟踪全球涉及油气勘探、冶炼和生产业务的公司，

该指数成分股取自于标准普尔全球 bmi 指数。 

从这三个石油主题指数本身的特征来看，差异巨大，投资者

在打算投资石油基金时应该认清这一点。总的来说，华宝油气跟

踪的标普石油天然气上游股票指数最接近原油价格走势，涨跌幅

度最大，表现为标准差在三个指数中最大（表 3），其三年标准差

高达 23.17%，在 2014 年，该指数下跌了 29.42%。诺安油气跟踪

的标普能源行业指数的中长期业绩最理想，在各个不同期间的回

报都好于其他两个指数，其三年的年化收益率为 4.21%，而其他两

个指数均为负。 

表 2：国内现有的投资美国股市的基金 

代码 基金 单位净

值 

规模 投资策略 成立时间 成本 

163208 诺安油气能

源 

0.9360 0.91

亿 

主动管理 2011 年 9

月 27 日 

申购费：0.6%(四折) 

管理费：1.5% 

托管费：0.35% 

赎回费：0.5% 

162411 华宝兴业标

普油气 

0.788 1.44

亿 

指数化 2011 年 9

月 29 日 

申购费：0.6%(四折) 

管理费：1.0% 

托管费：0.28% 

赎回费：0.5% 

http://www.baidu.com/link?url=ETLCoplGfl1CXwBXVlmWMzv1HMDEo1zZmaf4GcvlJfreMCnKoIxg_juKnL-2FRQyE4vXGfON8QKvz9VyZOIM0K
http://www.baidu.com/link?url=ETLCoplGfl1CXwBXVlmWMzv1HMDEo1zZmaf4GcvlJfreMCnKoIxg_juKnL-2FRQyE4vXGfON8QKvz9VyZOIM0K
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160416 
华安标普石

油指数 

0.9410 0.89

亿 

指数化 2012 年 3

月 29 日 

申购费： 0.6%（五

折） 

管理费：1.0% 

托管费：0.28% 

赎回费：0.5% 

数据来源：上海证券基金评价研究中心   数据截止日：2015.2.12 

 

表 3：三个指数的年化收益率及波动率 

 1 年 3 年 5 年 10 年 

年化收

益率 

标

准

差 

年化收

益率 

标准差 年 化

收 益

率 

标准差 年 化

收 益

率 

标准差 

标普能源行业指数 -6.32% - 4.21% 14.93% 8.69% 19.15% 8.65% 21.25% 

标普石油天然气上游股

票指数 

-29.05% 

 

- -4.35% 23.17% 4.23% 26.86% 7.43% 29.39% 

标普全球石油净总收益

指数 

-14.65% - -3.04% 16.24% 1.92% 20.11% 5.41% 22.48% 

数据来源：标普公司网站    数据截止：2015-1-31 

从过去几年的表现来看，这几只石油基金的表现基本上均弱

于相应的指数，在市场上涨的时候，涨幅弱于相应指数，在市场

下跌的时候跌幅大于相应指数，从基金运营的角度来看不是很理

想。例如，诺安油气能源在 2013年 14.39%，指数上涨了 25.07%，

在 2014年下跌了 14.97%，而指数下跌了 7.78%，华宝兴业标普油

气也存在类似的情况（表 4）。 

表 4：几只基金的业绩表现   

 2015 2014 2013 2012 成立时间 

标普能源行业指数(净收益)(S&P 500 

Energy Sector Index(NTR)) 

-4.81% -7.78% 25.07% 4.61%  

诺安油气能源 -5.83% -14.97% 14.39% -5.18% 2011 年 9 月 27 日 

标普石油天然气上游股票指数(全收益指

数) 

S&P Oil & Gas Exploration & 

Production Select Industry Index 

-3.53% -29.42% 28.25% 3.95%  

华宝兴业标普油气 -8.17% -32.23% 18.39% -3.27% 2011 年 9 月 29 日 

标普全球石油净总收益指数收益率(S&P 

Global Oil Index Net Total Return) 

-4.94% -16.40% 15.03% 4.01%  

华安标普石油指数 -4.86 -15.37% 9.08%  2012 年 3 月 29 日 

数据来源：上海证券基金评价研究中心   数据截止日：2015-1-31 

 

诺安油气能源是最早投资全球油气概念的 QDII，成立于 2011

年 9月 27日，该基金是基金中的基金（FOF），契约中规定投资于

基金的比例不低于基金资产的 60%，投资于基金的资产中不低于

80%投资于石油天然气等能源行业基金，在全球范围内精选优质的

石油、天然气等能源行业类基金（包括 ETF）以及公司股票进行

投资。在实际运作中，该基金主要投资于基金（包括 ETF）和现

http://www.baidu.com/link?url=ETLCoplGfl1CXwBXVlmWMzv1HMDEo1zZmaf4GcvlJfreMCnKoIxg_juKnL-2FRQyE4vXGfON8QKvz9VyZOIM0K
http://www.baidu.com/link?url=ETLCoplGfl1CXwBXVlmWMzv1HMDEo1zZmaf4GcvlJfreMCnKoIxg_juKnL-2FRQyE4vXGfON8QKvz9VyZOIM0K
http://www.baidu.com/link?url=ETLCoplGfl1CXwBXVlmWMzv1HMDEo1zZmaf4GcvlJfreMCnKoIxg_juKnL-2FRQyE4vXGfON8QKvz9VyZOIM0K
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金，并不持有股票。目前持有基金的比重为 82.47%，现金比重为

16.31%。该基金申购费四折优惠后为 0.6%，管理费为 0.80%，托

管费为 0.25%，赎回费为 0.5%。 

华宝油气（LOF）是国内首只、目前唯一石油天然气上游行

业基金，成立于 2011 年 9 月 29 日，该基金通过严格的指数化投

资策略，实现基金投资组合对标的指数的有效跟踪，以美国主要

交易所上市的石油天然气勘探、采掘和生产等上游行业的公司为

标的，与油价拟合度高，能够有效跟踪油价。该基金目前持有股

票的比重为 88.13，现金比重为 6.57%。既可同时在场内、外市场

进行申购/赎回，又可在场内交易。该基金申购费四折优惠后为 0.6%

（其中在官网的申购费为 0），管理费为 0.80%，托管费为 0.25%，

赎回费为 0.5%。在二级市场上实行 T+0交易，交易活跃。 

华安标普全球石油（LOF）成立于 2012 年 3 月 29 日，该基

金是指数基金，跟踪标普全球石油指数投资于全球石油行业上市

公司，投资于指数成分股的比例不低于 80%。该基金目前配置在

美国的资产为 49.34%，英国为 5.18%，加拿大为 7.70%；尽可能

的降低了股票持仓，持有较大比重的现金；重仓股的集中度相对

较高，前十大重仓股占比为 45.08%，第一大重仓股埃克森美孚石

油占比为 12.83%。该基金既可同时在场内、外市场进行申购/赎回，

又可在场内交易。该基金申购费五折优惠后为 0.6%，管理费为

0.80%，托管费为 0.25%，赎回费为 0.5%。在二级市场上实行 T+0

交易，交易活跃。。 

操作策略 

油气的长期投资价值不理想，更适合把握时机进行短期投资。

在经过 2014 年 7月份以来两个多季度 60%的大幅下挫后，预计在

2015 年一、二季度油气的走势以反弹为主，可以适度介入，获利

的可能性很大。可以通过三只油气主题的 QDII来介入。需要注意

的是，虽然都是投资油气主题的基金，这三只石油主题基金投资

的标的和范围都有差别，因此走势差异巨大。总的来说，华宝油

气跟踪的标普石油天然气上游股票指数最接近原油价格走势，涨

跌幅度最大，适合最激进的投资者；如果对短期的损失比较介意，

可考虑华安标普石油指数，诺安油气介于二者之间。投资者也可

以在二级市场上买卖，目前两只 LOF 基金华宝油气和华安标普石

油实行 T+0 交易，交易活跃。 
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上海证券基金评级定义 

类别 分级及定义 

综合评级 ★最低    ★★★★★最高 

选证评级 ★最低    ★★★★★最高 

择时评级 ★最低    ★★★★★最高 

夏普比率 ★最低    ★★★★★最高 

 

 

 


