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（1）操作建议

操作建议：

SC2304、SC2305周度宽幅震

荡运行，较前周或相对偏弱，

主力关注545-585区间，建议

区间内高抛低吸，但不宜过度

追涨逐跌

资料来源：文华财经，长安期货

(SC主力合约K线走势图)
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（1.1）宏观——美国2月PMI缓解加息压力

资料来源：WIND，长安期货

• 上周时间美国公布的2月PMI数据对市场信心提供了相当程

度的支持，其中3月3日公布的美国2月Markit制造业PMI终

值升至47.8，创创2022年11月份以来终值新高，并逆转之

前连续七个月萎缩的趋势，但仍在荣枯线之下；就业分项指

数终值升至51.5，创2022年9月份以来终值新高，商业预期

分项指数终值也升至2022年5月份以来终值新高。此外，

ISM服务业PMI公布值为47.7，略差于预期48，高于前值

47.4，为最近六个月以来首次出现改善，但仍在荣枯线50

之下，说明仍旧处在收缩态势；ISM新订单指数 47，好于

前值42.5，仍在荣枯线50以下。从数据不难看出，美国制

造业仍旧承受着较大的压力，虽然数据的好转在一定程度上

缓解了市场对于美联储进一步扩大加息幅度的悲观预期，但

荣枯线之下的绝对水平则在侧面始终提醒着市场，收缩的态

势仍未得到有效解决，这意味着尽管短期之内宏观经济下行

压力可能少有进一步恶化的可能，但并非绝对不存在。

(美国制造业PMI5年同比)

40.0

45.0

50.0

55.0

60.0

65.0

70.0

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2018 2019 2020 2021 2022 2023



（1.2）宏观——欧洲央行连续加息敲定

资料来源：欧盟统计局，长安期货

• 欧洲方面，今年以来欧洲地区的需求修复依然

是原油下方的支撑力量强弱的一大影响因素，

上周末时间，欧洲央行行长拉加德周日重申，

在3月份的会议上，欧洲央行很有可能将借款成

本再提高50个基点，这将使欧洲央行自去年7

月以来的加息幅度达到350个基点。目前欧元

区通胀率仍然是欧洲央行2%目标的四倍多，而

且基本利率处于创纪录水平，同时一些官员表

示，5月份可能需要再次加息50个基点，若欧

洲连续采取紧缩的货币政策，那么可以预见的

是今年欧洲依旧将面临着较大的衰退压力，但

后续结果究竟如何仍旧需要进一步地观察。 (欧元区HICP5年同比)

-2.00

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2018 2019 2020 2021 2022 2023



（1.3）宏观——国内两会开局或引领政策导向

资料来源：国家统计局，长安期货

• 上周末时间国内将正式分别于3月4日

与3月5日分别正式召开全国政协十三

届五次会议与十三届全国人大五次会

议，2023年作为中国全面贯彻落实中

国共产党二十大精神的开局之年，今

年的两会将意义特殊，无论是从世界

角度观察国内如何扩大开放进行经济

复苏，还是从国内角度展开进一步的

自身建设与政策改变，都将对后市的

发展形成不俗的影响，因此在本周时

间需对会议内容保持连续关注。
(国内PMI5年同比)
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（2.1）供给——俄油3月出口或连续下降

• 从欧盟与G7对俄罗斯实施石油制品价格上

限开始，俄罗斯油品的出口情况就是影响

原油品种商品属性的最重要因素之一。根

据彭博数据显示，俄罗斯2月的原油海运

出口数量为334万桶/日，环比下降了7%

但同比增加了16%；成品油海运出口在2

月份约为230万桶/日，环比下降9%同时

同比下降21%，其中柴油、燃料油、石脑

油、汽油海运出口量分别为100、77、33、

20万桶/日，同比降幅分别在-7%、-29%、

-38%、+6%。
(俄罗斯成品油出口变化)

资料来源：Bloomberg，长安期货



（2.2）供给——俄油3月出口或连续下降

• 从俄罗斯目前的政策来看，3月份将是俄罗斯正式主

动减产实施的第一个自然月，届时该国的原油与石

油制品或存在进一步的下降可能，但从整体数量上

来看，50万桶/日的减产可能难以对市场形成较大冲

击，主要原因有二：一方面是美国此前宣布的从4月

开始展开为期两个月规模达到2600万桶的释储行动，

该规模将基本覆盖由俄罗斯主动减产造成的供给缺

口；而另一方面则是在于近期有数据显示OPEC的产

量存在小幅度回升的情况。根据路透调查显示，

OPEC2月石油日产量较1月增加15万桶，至2897万

桶/日，其中主要以尼日利亚领涨为主，虽然15万桶

的增产水平就国际市场的消费规模来说比重悬殊，

但结合近期市场传出的沙特与阿联酋之间的矛盾问

题，该数据将显得更加耐人寻味。

(俄罗斯产量变化)

资料来源：OPEC，长安期货
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（2.3）供给——OPEC内部矛盾
• 在此前的分析中我们曾讨论过，从OPEC

内部的角度来说，以沙特阿拉伯一家独大

的局面难以被阿联酋等国接受，不论是上

市穆尔班原油期货来争夺原油定价话语权、

还是在OPEC主导减产时的连续增产以求

增大能源收入，阿联酋与沙特之间的矛盾

都始终存在且并未被弱化，尽管阿联酋周

末时间表示目前没有退出OPEC的计划，

但不排除未来有这种可能，而一旦阿联酋

得以从OPEC当中脱身，那么未来该国可

能采取更加自由的增产计划以求在高油价

时期可以更多地提高收入，届时或对油价

形成较大的冲击。

(穆尔班原油期货价格走势)

资料来源：ICE，长安期货



(美国页岩油产量)

资料来源：EIA、贝克休斯油服，长安期货

(美国油气钻机数量)

（2.4）供给——美国钻井连续减少
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（3.1）需求——美联储议息会议两周到来

• 在近期对于原油需求方面影响最大的因素依然是美联储未

来货币政策的走向问题，从近期的宏观数据来看，市场对

于未来一次的美联储议息会议加息25个基点抱有较大的期

待，但从CME观察工具来看，不排除美联储本次会议上采

取加息50个基点的激进可能。尽管从美国的加息逻辑与历

史加息规模来说，降低加息幅度后再度扩大加息力度不符

合市场判断，但当先通胀的问题其实一直存在，且通胀越

晚解决也就意味着美国将更有可能陷入经济衰退，这就导

致50个基点的操作依旧存在理论可能，但不论是从25个基

点来说还是50个基点的结果来说，美国当下紧缩性货币政

策并不会得到本质的改变，这意味原油的消费需求依旧将

受到较大的打压。

资料来源：CME，长安期货

(CME观察工具利率预测)

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

80.00%

4.75%-5.00% 5.00%-5.25%

今日概率 昨日概率



（3.2）需求——国内市场消费为主要支撑

• 另一发面，随着国内两会的召开，市场预期

未来将会存有更多的政策扶持与政策导向，

届时国内的经济复苏与消费恢复或将进一步

成为今年下半年原油市场消费回暖的主要驱

动力。随着国内防疫政策的逐步放开与下方

需求的逐步回暖，我国道路拥挤程度与拥堵

里程较去年有了明显提升，虽然仍未恢复至

前年同期水平，但已经存在明显的回暖情况；

同时我国国内航班执行数量较年前的大幅下

跌也同样出现了大幅度回暖的情况，预计未

来或将得到更强的提振，从而对需求造成更

多的影响。

资料来源：百度地图、WIND，长安期货

(全国高速拥堵里程同比)

(国内执行航班数量)



（3.3）需求——汽油回暖成品油下滑

资料来源：EIA，长安期货
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（4.1）库存——原油库存大幅激增

• 原油库存方面，截至2月24日当周，API数据录得原

油库存增加620.3万桶，预期增加44万桶，前值为

增加989.5万桶，是API库存数据连续第10周的增加，

但增速相较前数周来说有明显下降；EIA原油库存

则录得截至2月24日当周增加116.6万桶，预期增加

45.7万桶，前值为增加764.7万桶，整体库存水平

为2021年5月21日当周以来最高，但增速同样大幅

放缓。两大原油库存数据的积累在近期对油价形成

了不小的打压，但随着库存水平的逐渐高企，市场

也慢慢发现季节性因素在其中发挥着不小的作用，

因此随着季节性影响的消化，原油需求在春夏季节

的逐步回暖，未来库存走势或再度进入到缓慢去库

之时，届时油价走势或也将出现明显的变化。
(EIA/API原油库存)

资料来源：EIA、API，长安期货
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（4.2）库存——汽油需求稍显回暖

• 在成品油库存方面，EIA数据显示截至2

月24日当周，汽油库存实际公布减少

87.4万桶，预期增加46.4万桶，前值为

减少185.6万桶，为连续两周的下降；

精炼油库存实际公布增加17.9万桶，预

期为46.2万桶，前值269.8万桶，成品

油库存中汽油库存在上周得到了连续两

周的去库结果，一方面是由于目前北美

地区炼厂开工水平受诸多因素影响水平

较低供给稍显疲软，另一方面则是随着

全球范围内出行消费的恢复，汽油需求

正在持续回暖。
(成品油库存)

资料来源：EIA，长安期货
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（5.1）价差——WTI-Brent价差

• 上周WTI-Brent期货价差基本延续了

此前的震荡走势，震荡区间维持在

[6.5，7]美元/桶之间，但上周后半程

时间价差有所走弱，主要是美国2月

PMI数据缓解宏观经济压力所致。

• 现货方面，两者价差在近期波动幅度

同样有所放缓，但后半程时间稍显激

烈，两者价差一度扩大至7美元/桶之

后再度回落。预计本周时间两者期现

价差将进一步恢复平稳，较难出现更

大的波动。

(WTI/Brent 期现价差)

资料来源：文华财经、WIND，长安期货
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（5.2）价差——内外盘价差

• 上周时间内外盘价差方面周内主要偏

弱震荡，在国内03合约进入交割月份，

主力合约更换至04之后，价差的走弱

基本复合我们此前的预期。预计后市

内盘04合约波动将较前期有所放缓，

主力持仓逐步过度至05合约，届时内

外价差或存进一步的走阔可能。

(WTI-SC/Brent-SC价差)

资料来源：WIND，长安期货
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（5.3）价差——裂解价差

• 上周国际汽柴油裂解价差强势反弹，一方面是由于原油价格连续回暖造成价差不断扩大，另

一方面则是由于北美市场汽柴油消费正在逐步复苏。其中值得注意的是汽油裂解价差在上周

时间存在明显的修复，这或将造成未来炼厂持续发力生产汽油，进而对油价形成一定提振。

(美汽柴油1:1裂解价差 )

资料来源：WIND，长安期货

(美汽柴油3:2:1/5:3:2裂解价差 )
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（5.4）价差——SC月差

• SC原油期货2304-2305、SC原油

期货2304-2306月差结构在上周

时间主要维持震荡走势，但在上

周最后一个交易日再度走强。其

中M1月差结构已经向上突破至

1.3元/桶的上方，M2月差结构更

是向上突破至2.7元/桶的高位。

预计本周时间内，随着03合约的

交割，M1价差结构有进一步的走

强动力，M2上方空间有限，可保

持关注。

资料来源：WIND，长安期货

(SC2304-SC2305(上)SC2304-SC2306(下)月差结构 )



（6）持仓-仓单大量注销

资料来源：上期能源，长安期货
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观点小结

上周时间国际原油整体相对偏强，周二时间开始出现连续回调的走势，其中美油周线录得上涨

4.45%，布油录得周线上行3.8%，SC原油周线同样上涨1.18%，两大国际品种均终结了连续两周的

阴线行情。

就目前的局势来看，原油自身的基本面相对稳健，俄油与OPEC的减产将从供给端提供力量，

国内消费的回暖将从需求端提供支撑，整体商品属性相对利多；但金融属性与政治属性的存在或限

制油价上方运行空间，美联储紧缩性货币政策的始终存在将持续施压宏观经济，国际主要经济体对

油价的调控也将步步升级，两者结合或与商品属性对冲。因此整体考虑之下，原油价格周度时间或

再度维持区间震荡运行，SC原油主力关注545-585区间压力，以短差操作为主，可高抛低吸，但不

宜过度追涨逐跌。周度时间可保持关注本周国内贸易数据与两会相关消息、美国非农数据与美联储

半年度货币政策证词、EIA月度报告，以及国际地缘政治变化等。

风险点：

上行风险：地缘冲突升级、OPEC及俄罗斯扩大减产幅度、欧美需求迅速回暖等

下行风险：经济衰退预期上升、伊核协议进展顺利、阿联酋退出OPEC自有生产等
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