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（1）操作建议

操作建议：

SC2304个人投资者关注到期时

间谨慎持仓；SC2305周度宽幅

震荡运行，关注525-570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——鲍威尔“噤声期”前发言依旧鹰派

资料来源：CME，长安期货

• 美联储的本轮加息自去年3月开始至今已经持续了一整

年时间，期间市场也在不断预期未来加息的力度大小与

周期长短，而在上周时间，美联储主席鲍威尔在向美国

国会汇报半年度货币政策时重申了鹰派言论，再次表示

将通胀控制在2%仍然是美联储货币政策的首要目标，同

时提及了美国经济数据表现强劲，或将令终端利率高于

预期，美联储则不排除重新加快加息步伐，这意味着美

联储极有可能在未来3月底与5月初连续两次的议息会议

上采取更为激进的加息策略来达到前述目的，而在上周

后半程时间根据美联储观察工具的现实，市场对于3月

份加息50个基点的预期已经大幅上升，周四时一度达到

高点的70%之多，但随后有所回落，并于本周时间大幅

度降至冰点。
(CME加息预期)
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（1.2）宏观——非农数据连续高于预期

资料来源：美国劳工部，长安期货

• 从上周的数据来看，美国劳工部于上周五时间

公布了2月份的非农数据，其表现再度超过市场

预期，其中新增非农就业31.1万，高于市场预

期的22.5万，虽然较1月有所下降但仍为连续两

个自然月的高出预期；失业率达到3.6％，同样

高于市场预期的3.4％；劳动参与率为62.5％，

市场预期为62.4％；而平均时薪环比增速的0.2

％，略低于市场预期的0.3％，同比增速达到

4.6％。2月非农数据的公布并没有从根本上改

变目前市场对于未来加息预期的逻辑，宏观经

济的压力依然存在，但边际转好的迹象是可以

看到的，因此在3月底时间的加息或如市场目前

的预期一般，最终以25基点告终。

(美国非农数据5年同比)
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（2.1）供给——海湾国家上调4月出口价格
• 上周时间从沙特阿拉伯开始，海湾国家纷纷上调了

4月份出口往亚洲与欧洲地区的原油现货价格，其

中沙特阿美石油公司将4月份销往西北欧的阿拉伯

轻质原油售价定为比布伦特原油价格升水1美元/桶，

将4月销往美国的阿拉伯轻质原油售价定为较阿格

斯含硫原油价格升水6.65美元/桶，近期Brent-

Dubai价差（EFS）从年初6美元/桶持续回落至2.7

美元/桶，在海湾中东地区国家持续减产且国内炼厂

积极回暖的影响下，Dubai相对Brent的走强或导致

对SC对Brent价差影响偏多；并且伊拉克国家石油

营销组织SOMO表示将4月销往欧洲的巴士拉中质

原油价格定在较布伦特原油贴水5.70美元/桶，将4

月份销往亚洲的巴士拉中质原油价格定为较阿曼/迪

拜均价贴水0.15美元/桶。

(阿拉伯轻质油价格)

资料来源：OPEC，长安期货



（2.2）供给——俄罗斯减产正式实施但海运数量仍高

• 自3月份开始俄罗斯便正式展开了

此前提及的50万桶/日的主动减产，

幅度约为1月产量的5%，但随后

有数据显示，三月首周俄罗斯原

油海运出口311万桶/日，四周均

值330万桶/日，仍旧处在相对的

高位，虽然较1月的高点有所回落，

但对欧洲出口数量仅有8万桶/日，

说明此间ESPO混合油正在大量流

往我国与印度境内，未来或对国

内ESPO现货贴水有推动作用。
(ESPO国内现货价)

资料来源：MySteel，长安期货



（2.3）供给——北极石油项目或重回美国桌面
• 此前由美国前任总统特朗普积极推进的北极石油项目虽然在

拜登正式上台之后为了保护北极动物保护区被叫停，但上周

时间有消息传出，拜登政府极有可能正在考虑重启北极石油

项目的开发。北极石油项目的主要开发地点位于美国阿拉斯

加州地区，该地区大部分处在北极圈内范围之内，作用超过

数十亿桶的原油资源，若项目启动，可以在30年内为美国提

供超过6亿桶的石油供给，但此前出于保护环境与野生动物资

源的目的一度被拜登政府叫停。此次该项目的重新回归谈判

桌面，一方面说明美国目前仍旧在面临着较大的原油供给担

忧，页岩油在不断地资本开支减少以及产量增速连续下滑的

情况下，可能难以在长周期内维持美国的运转，另一方面则

说明美国仍旧握有超量的原油资源来面对未来可能出现的情

况，但不论白宫最终如何北极石油项目的相关内容，短期内

对于油价的影响相对有限，仍需长期观察项目的进展。

(美国页岩油产量)

资料来源：EIA，长安期货
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(美国产能利用率同比)

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——美国钻井连续四周减少
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（3.1）需求——EIA上调需求增速预期

• 上周时间EIA最新一轮的月报内容中下调了年内对于原油价格的预期，同时大幅上调了年内对于原油需求增速。其中，EIA

预计2023年布伦特原油价格为82.95美元/桶，此前的预期值为83.63美元/桶；同时预计2024年布伦特价格为77.57美元/桶，

此前预期为77.57美元/桶，相对持稳。需求增速预期方面，EIA将2023年全球原油需求增速预期为148万桶/日，此前预计

为111万桶/日，大幅上头了37万桶/日，而给出的理由是由于国内需求将在下半年时间迅速回暖；同时将2024年全球原油

需求增速预期调整为178万桶/日，此前预计为179万桶/日，有1万桶/日的下调。

资料来源：EIA，长安期货

(美国炼厂加工量)



（3.2）需求——国内需求仍是全球亮点

• 需求方面整体来看，除了宏观经济压力在始终保持对需求施压之外，全球目前相对的亮点则是国内需求的修

复情况，从春节之后开始，国内不论是道路交通数据、铁路空运数据，或是炼厂开工数据，其修复回暖情况

基本都符合了市场的预期，国内2月PMI数据的强劲明显体现出疫情影响消退后国内经济活动回升的强势，因

此可以预见的是，随着国内原油市场消费的进一步复苏回暖，全球范围内的原油消费将集中以国内为领头之

势逐步回暖，在未来对价格形成稳定的支撑。

资料来源：MySteel，长安期货

(国内炼厂利用率)



（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——原油季节性去库或到来

• 原油库存方面，截至3月3日当周，API数据录

得原油库存下降383.5万桶，预期下降30.8万

桶，前值为增加620.3万桶，终结了API库存数

据连续10周的增加势头，同时降幅远超市场预

期；EIA原油库存则录得截至3月3日当周下降

169.4万桶，预期为增加39.5万桶，前值为

116.6万桶，降幅录得2022年12月16日当周

以来最大，同样结束此前连续10周的增加趋势。

两大原油库存数据在最新一周的更新中均迎来

了大幅度地去库，同时终结了连续10周的涨势，

基本符合了市场对于季节性去库的预期。
(EIA/API原油库存)

资料来源：EIA、API，长安期货
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（4.2）库存——汽油库存连续下降

• 在成品油库存方面，EIA数据显示截至3月3日

当周，汽油库存实际公布减少 113.4万桶，预

期减少186.3万桶，前值为减少87.4万桶，为

连续三周的下降，但降幅略好于市场预期；

精炼油库存实际公布增加13.8万桶，预期为

下降103.8万桶，前值为增加17.9万桶，同样

高于市场预期。成品油库存上周时间虽然走

势并未出现明显变化，但汽油库存的连续下

降仍在说明北美市场的消费与生产之间的矛

盾，而随着北美地区汽油价格上行，汽油裂

解价差的高位运行，预计后市随着北美冬季

风暴影响的消退，汽油或迎来一段时间的累

库。
(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期货价差周内整体存

有触底反弹的走势，期货价差周内一

度逼近5.5美元/桶的月度低点，但上

周后半程时间有摊贩迹象，最终稳固

在6.1美元/桶，预计本周时间将延续

宽幅震荡的走势，震荡区间在[5.5，

6.5]之间。

• 现货价差方面上周振幅相对较大，周

内一度触及月度高点的7.62美元/桶，

主要原因也是在于上周美国50点加息

预期周内大幅增加，导致WTI现货承

受压力较大，但本周时间预计将恢复

平稳运行。 (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触顶回

落，内盘在近期再度走出相对强势的

行情，主要原因在于国内需求修复的

预期明显强于国外市场，且国内仓单

减少数量在上周对于期价也有提振。

预计本周时间价差将进一步回落，但

Brent-SC价差仍有操作空间，可进一

步观察。

(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走势明显分化，其中汽油裂解价差再创新高，明显强于柴油裂解价

差，一方面由于北美出行逐步回暖提振到了汽油需求，另一方面则是炼厂的低位开工率对汽

油价格有一定提振；而从高比例裂解价差不难看出，近期汽柴油利润则整体有回落趋势，因

此预期未来短期之内汽柴油裂解或存进一步走弱可能，进而导致国内燃料油价格承压。

(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2305-2306、SC原油

期货2306-2307月差结构在上周

时间整体震荡偏弱运行，M1与

M2价差逐步缩小，但整体均处在

正值区间，近月合约仍旧相对强

于远月合约。其中M1价差上周时

间回落至0值附近，而M2价差上

周回落至0值上方，预计本周时间

在短期需求预期强势的情况下有

进一步的下探趋势，因此可考虑

做空价差投资机会。

资料来源：WIND，长安期货

(SC2305-SC2306(上)SC2306-SC2307(下)月差结构 )



03
添加标题 添加标题 添加标题

添加标题 添加标题



观点小结

上周时间国际原油连续大幅下跌后迎来平稳走势，但仍旧难掩周线再度收阴的颓势，其中美油周度

录得下跌3.97%，布油录得周线下跌3.91%，SC原油周线录得下跌3.92%，但周五隔夜上涨1.34%。

就目前的形势来看，国际原油商品属性两端在近期稍显平静，虽然仍有波动存在，但整体难以对油

价形成有效的作用，而主要对油价造成影响的因素则是在于金融属性中美联储近期的加息态度，与以国

内需求修复为主的支撑之间的博弈，且两者力量在本周之内或难分高下，因此周度时间内国内原油期货

或仍旧以宽幅震荡的走势为主，操作上建议SC2304关注个人投资者到期时间，SC2305关注区间[525，

570]内依旧以高抛低吸为主，不建议过度追涨逐跌；同时周度可保持关注OPEC与IEA月报内容、美国2

月通胀数据变化、欧元区宏观数据走势及欧洲利率决议、国际地缘局势变化，以及俄油出口情况等。

风险点：

上行风险：地缘冲突升级、OPEC或俄罗斯扩大减产幅度、北美需求迅速回暖等

下行风险：美国通胀数据超预期公布加剧加息预期、俄油大量顺利出口、国内需求修复不及预期等
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