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（1）操作思路

操作建议：

SC2308上周日内涨跌共存，但

周度依然有所上涨，终结了连

续两周的下跌走势。

预计后市将受到基本面长期利

多的缓和提振，价格重心存在

上移可能，建议节前保持轻仓

短差操作，中期可谨慎偏多布

局，买保择机入场。

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——美国加息停而不止
• 上周时间饱受市场瞩目的FOMC会议于周四凌晨时间落幕，美联储宣

布利率保持在5%-5.25%的目标区间，以评估更多信息及其对货币政

策的影响，会议结果虽然基本符合市场的预期，但同时会议内容在向

市场暗示了本次停止加息只是暂时的，更加紧缩的货币政策可能会在

未来某个时刻恢复，这也导致尽管6月会议以暂停加息告一段落，但

市场对于7月会议上再度加息的预期逐步高涨。同时值得注意的是，

根据鲍威尔的发言，委员会成员基本没有考虑过在年内降息的可能性。

最新的点阵图显示，美国联邦基准利率今年年底将升至5.6%，这意味

着官员们预计年底前再加息两次25个基点或一次50个基点的几率相对

更高，但同时与美联储会议日期相关的掉期合约反映出，到今年年底

时美联储只会有一次大概25个基点的加息，这两点之间的矛盾可能会

导致目前市场对于未来美联储可能采取的货币政策的预期不同，而后

期的主要争辩焦点也将集中在今年剩余4次的议息会议上会选择加息

25基点几次。若年内仍将累计加息50个基点，那么后市金融属性对于

油价的下行压力依旧存在，但若年内累计加息25个基点的预期高涨，

则后市金融属性对油价的压制作用将有所减弱。

( 美国联邦基金利率变化)

资料来源：美联储，长安期货
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（1.2）宏观——欧洲持续收紧政策
• 另一方面，继美联储选择暂停加息之后，欧洲央行也在上周四

稍晚时间宣布将三大主要利率上调25个基点，这是自欧洲采取

紧缩性货币政策之后的连续第8次加息，这次会议结果也将导致

欧洲存款机制利率达到3.5%，主要再融资利率达到4%，边际贷

款利率达到4.25%，借贷成本自此升至22年高位。本次欧洲央

行的货币政策落地也基本符合市场的预期，虽然此前市场一度

认为欧洲的加息脚步主要受限于美国的加息脚步，并存在一定

的滞后效应，但此次会议结果出炉之后美元指数明显受到压制，

非美货币价格大涨，这样的结果不论是对于欧元来说还是对于

欧洲地区经济恢复的前景来看都是极度利好的。同时会后欧洲

央行行长拉加德也表示欧洲在加息方面仍旧存在一定的空间，7

月份也极有可能加息，并且没有考虑过暂停加息。由此可见，

若未来欧洲央行在年内剩余4次的议息会议上持续选择加息，那

么对于强势美元的打击将不容小觑，届时也将为大宗商品价格

的反弹提供一定的支撑。

(欧洲基准利率变化)

资料来源：欧洲劳工部，长安期货
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（1.3）宏观——地缘不确定性仍在
• 最后，除开金融属性方面议息会议结果的变化，政治属性方面在近期依旧充满动荡。其一，上周时间经中美双方商定，美

国国务卿安东尼·布林肯将于6月18日至19日访华，外交部发言人汪文斌表示，访问期间，双方将就中美关系及共同关心的

重要国际和地区问题交换意见，中方将阐明对中美关系的立场和关切，坚决维护自身利益。我国与美国作为全球两个最大

的原油消费国，两国之间的国际关系将极大程度地影响到原油这种国际大宗商品的价格走向。其二，上周时间据报道，美

国国务卿布林肯已经与伊朗的外交官进行了多次秘密会晤，旨在通过对话和外交努力来解决两国之间的分歧，有市场消息

称这是为了争取释放被德黑兰关押的美国囚犯，同时遏制伊朗核计划。同时上周时间伊朗首席核谈判代表周二会见了欧洲

官员，这是自伊核协议陷入僵局以来伊朗与西方国家重新接触的重大转变。这两条消息虽然短期之内并不会对市场造成过

大的冲击，但回想到上周时间曾一度引发油价盘中暴跌的美伊和解“假消息”，就不得不重新正视伊核协议的国际重要地

位。若美国与伊朗、欧洲与伊朗之间的国际关系在近期的重新交谈之后迅速回暖，那么伊核协议的回归或许就会被迅速提

上日程，这也将导致伊朗原油的回归速度被极度放快，而从上周油价盘中暴跌的走势来看，若伊朗原油可以迅速回归国际

市场，那么对于油价的冲击将是不容忽视的。其三，俄乌冲突自去年正式爆发以来便是油价上方最强的不确定性因素，虽

然今年以来双方冲突并未出现明显的升级迹象，但近期这种平稳再度出现了一丝波动。乌克兰此前曾强硬表示将不接受任

何条件的与俄罗斯谈判，并且正在积极推进该国加入北约的工作，而俄罗斯则在周末时间表示已经在白俄境内部署首批战

术核武器。两国之间矛盾引发的油价涨幅虽然目前已经被市场消化，但并不意味着这种不确定性因素已经被彻底消灭，随

着两国应对手段的不断展现，未来俄乌冲突再度升温的可能性依旧存在，这就导致国际地缘政治最主要的不确定性也将持

续作用于原油市场。



（2.1）供给——OPEC减产托底油价
• 上周二时间，OPEC公布了最新的月度市场报告，在产

量方面，该组织5月份产量下降了46.4万桶/日至2806

万桶/日，主要减产原因在于沙特以及其余成员国此前

承诺的自愿减产正在生效。其中沙特阿拉伯产量为

997.7万桶/天，较上月减少51.9万桶/天；阿联酋产量

为289.4万桶/天，较上月减少14万桶/天；科威特产量

为255.5万桶/天，较上月减少9.5万桶/天；伊拉克产

量为413.7万千桶/天，较上月增加2.2万桶/天；伊朗

产量为267.9万桶/天，较上月增加6万桶/天；尼日利

亚产量为126.9万桶/天，较上月增加17.1万桶/天。从

产量变化来看，主要减产集中在沙特、阿联酋、科威

尔之间，而产量的增加主要集中在尼日利亚、伊朗以

及伊拉克之间，其中尼日利亚产量的恢复主要由于该

国此前政治动荡导致产量存在大幅下滑所致。

(OPEC产量变化)

资料来源：OPEC，长安期货

(千桶/天) 4月产量 5月产量 减产幅度

阿尔及利亚 1010 973 -36

安哥拉 1091 1145 54
刚果 261 265 4

赤道几内亚 60 56 -3

加蓬 209 210 1
伊朗 2619 2679 61
伊拉克 4115 4137 22
科威特 2650 2555 -95

利比亚 1160 1169 8

尼日利亚 1098 1269 171
沙特阿拉伯 10496 9977 -519

阿联酋 3034 2894 -140

委内瑞拉 726 735 9

合计 28529 28065 -464



（2.2）供给——伊朗供应激增

• 数据之间值得注意的是，虽然以沙特为主的主要产能国依

然以减产为核心主旋律，但伊朗产量以及出口数据的变化

引起了市场关注。据外媒报道，伊朗的原油运输量达到近5

年来的最高水平，其中能源分析公司Kpler称，尽管美国的

制裁仍在生效，但自去年秋天以来，伊朗原油出口翻了一

番，5月份达到每天160万桶；IEA上周时间也估计称，伊

朗原油日产量已经达到了290万桶，这是自2018年以来的

最高水平；而其余能源分析机构SVB Energy、Petro-

Logistics SA和FGE则预计其产量水平更高，可能超过每天

300万桶。这一数据的反弹正在打破沙特领导的减产政策，

尽管目前并没有明确证据来标明伊朗原油出口的具体流向，

但若未来伊朗原油的产量切实如机构所预期一般有所增加，

那么对于油价的打击仍然是毋庸置疑的，这一点造成的影

响将与伊核协议的重启所叠加，进而导致影响不断扩大。

(伊朗原油出口量)

资料来源：OPEC，长安期货



（2.3）供给——美国产量平稳

资料来源：贝克休斯油服、EIA，长安期货
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（3.1）需求——OPEC上调需求预期

• 上周公布的OPEC原油市场月度报告当中，OPEC连续第四个

月维持对2023年全球石油需求增长的预期不变，尽管该组

织警告称，今年下半年全球经济面临不确定性上升和增长放

缓。报告之中OPEC表示，今年全球石油需求将增加235万

桶/日，增幅为2.4%，这与上个月预测的233万桶/日基本持

平；同时也表示，在持续的高通胀、已经升高的关键利率和

紧张的劳动力市场中，2023年下半年经济增长的不确定性

越来越大，此外，目前还不清楚的地缘政治冲突可能如何以

及何时得到解决。经济增速方面，OPEC对2023年全球经济

增长预测为2.6%不变，美国经济增长预测从1.2%上调至

1.3%，欧元区经济增长预测保持在0.8%不变；细分来看，

OPEC目前预测我国今年石油需求将增加84万桶/日，略高于

此前预期的80万桶/日，并预计我国将引领全球 230 万桶/

日的预期石油需求增长。
资料来源：IEA、OPEC，长安期货

(我国原油表观消费量)



（3.2）需求——IEA下调长期预测

• 而在IEA月报方面，IEA预期全球石油需求将在2022年至2028年间增长6%至1.057亿桶/日，预期年度石

油需求增幅将从今年的240万桶/日降至2028年的40万桶/日。将今年的石油需求增长预测上调了20万桶/

日，至240万桶/日。我国将占这一增长的60%。中国4月原油需求达到1630万桶/日的历史新高，而印度

5月的汽油和柴油需求也创下纪录。

资料来源：IEA、OPEC，长安期货

(印度汽柴油需求)



（3.3）需求——季节性消费旺季仍未兑现
• 此外，虽然从6月份开始北半球将正式进入传统意义上的原油

消费季节性旺季，但今年的消费恢复目前看来似乎并不乐观。

尽管根据EIA的数据，截至6月9日的一周，驾车者对汽油价格

疲软的反应是更频繁地上路，每天购买约920万桶燃料，比去

年同期增加10万桶，但汽油使用量仍落后于疫情前的水平。根

据咨询公司RBN Energy的数据，从2016年到2019年，美国平

均每天消耗超过930万桶汽车和航空汽油，这一消费量在2020

年下降至每天约810万桶，2022年反弹仅至每天约880万桶，

而今年目前为920万桶的水平。这一数据虽然目前不具备完全

的代表性，但从中可见的是目前的消费水平确实低于疫情前水

平，同时考虑到EIA公布的5月份汽油的平均价格为每加仑3.66

美元，虽然低于疫情时期的5美元/加仑的历史高点，但3.66依

然是九年以来同期的第二高水平，高油价对于消费的抑制也同

样不可忽视。因此，尽管需求方面整体预期向好，但今年剩余

的时间内依然需求一定数据的验证才能形成对油价的有效支撑。
资料来源：EIA，长安期货

(美国汽油需求（上）原油引伸需求（下）)
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（3.4）需求——成品油产量难见起色

资料来源：EIA，长安期货
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（4.1）库存——原油库存再度积累
• 原油库存方面，截至6月9日当周，API数据录得原

油库存增加102.4万桶，预期为减少129.1万桶，

前值为减少171万桶，原油库存再度出现反转走势

有所积累；而EIA原油库存则录得截至6月9日当周

则激增791.9万桶，预期减少51万桶，前值为减少

45.2万桶，几乎正好处于五年平均水平，并且远超

出市场的预期。本轮原油库存再度出现了积累，虽

然API库存有一定程度的累库，但EIA库存数据的大

幅增加则在上周时间对油价形成了一定的冲击，在

数据公布之后油价短线有所下跌，这在一定程度上

反映出了目前美国市场上供应依然充足的现象，这

也得益于美国产量在今年的持续增加，但考虑到

OPEC减产的持续周期将延续至明年年底，因此库

存增加对于油价的直接影响或持续有限。

(EIA/API原油库存)

资料来源：EIA、API，长安期货
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（4.2）库存——汽油库存再度积累

• 而在成品油库存方面，EIA数据显示截至6月9日

当周，汽油库存实际公布增加210.8万桶，预期

增加31.6万桶，前值为增加274.5万桶；精炼油

库存实际公布结果增加212.3万桶，预期增加

120.8万桶，前值为增加507.4万桶。成品油库存

的增加基本符合市场的预期，一方面是由于目前

下游的成品油消费仍旧尚未全面恢复，另一方面

则是由于美国市场的炼厂开工率依然处在几个月

以来的相对高位，过量的生产以及相对疲软的消

费直接导致了成品油库存的积累，不过虽然库存

有所积累，但对于原油价格的作用传导也依然相

对有限。

(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价差有再度偏强运行趋

势，其中期货价差整体偏强震荡运行，

但现货价差震荡幅度相对较大。就目前

的局势来看，随着WTI加入Brent现货

定价体系，两者现货价格差距或不复往

日剧烈，目前震荡水平也基本维持在3-

5美元/桶之间，符合地区性差异；而期

货价差上周时间则有走强迹象，主要是

由于欧美货币政策背离所致，预计后市

当中随着市场对美国7月加息预期的升

温，价差或进一步缩窄。
(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整体宽幅震荡，

但震荡幅度相对前期有所收窄。一方

面是由于国内07合约个人投资者逐步

减仓，价格强势水平不在，另一方面

则是由于欧美央行上周货币政策调整

导致价格波动较大，而国内经济局势

相对稳定所致。预计后市随着国内08

合约的逐步交易，价格或再存强势空

间，届时内外盘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

• 近期美国汽柴油裂解价差延续涨势，从6月份开始逐步攀升至前高水平。其中不难发现的是，目前汽

油生产利润明显强于柴油，这也从侧面解释了美国汽油库存连续累库的事实，但值得注意的是，目

前美国市场上的汽油价格已经攀升至近9年以来的第二高位，仅次于俄乌冲突以后引发的5美元/加仑

的历史高点，过高的汽油价格或严重压制后市的汽油消费，因此汽油裂解价差后期或存在走弱可能，

但相对前期依然强势。对应国内或存成品油的多头裂解价差空间，可择机处理。

(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2308-2309、SC原油期货

2309-2310月差结构走势上周出现了部

分分化的走势。其中M1价差结构上周时

间短暂偏弱之后有所反弹，最终恢复至

上周末水平，主要原因是在于08合约上

周持仓水平有所增加，导致价格有所强

势；而M2价差则在上周基本保持震荡水

平。但值得注意的是，近期SC原油期货

近次月价差均处在正值区间当中，市场

对与远月的预期普遍相对较弱，而结合

前文对于后市需求回暖的判断，后期或

存价差的缩小可能，因此可考虑跨期套

利的操作机会。

资料来源：WIND，长安期货

(SC2308-SC2309(上)SC2309-SC2310(下)月差结构 )
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观点小结
上周时间油价整体低开高走，虽然日线看来涨跌共存，价格震荡幅度相对较大，但周线终结了连续两周的下

跌走势，其中美油周线上涨1.89%，布油周线上涨1.63%，SC原油周线则上涨1.07%后隔夜再度上涨0.79%。

就目前的原油市场形势来看，基本面方面，供给侧OPEC+减产的延续将持续对油价形成托底作用，尽管美

国产量以及伊朗产量都有所增加，但相对幅度不足以弥补前者的减产，供给侧趋紧格局将持续利多油价，需求端

各大机构月报均上调了今年剩余时间的原油消费需求预期，虽然目前看来季节性消费旺季的提振作用仍未展现，

但7、8月的出行消费、电力生产、炼厂开工的回暖都将成为油价的支撑因素，因此基本面整体或对油价存在长

期利多影响，短期作用相对有限；金融属性方面，欧美央行议息会议结果落地之后，市场对于美联储后续加息幅

度与次数的预期或存一定的分歧，但欧洲强硬鹰派的表现或压制美元指数的走势，导致金融属性压力减弱；同时

地缘政治属性方面俄乌冲突、美伊会谈、中美会谈等因素都充满了不确定性。整体看来，短线之内油价的指引因

素相对模糊，油价短期内或依然呈现宽幅震荡的走势，而中长期来看在基本面利多的影响之下，尽管宏观方面存

在不确定性，但油价依旧存在一定的重心上移可能，因此操作上内盘品种建议短期内以阶段性短差操作为主，而

中期可谨慎偏多布局或买入看涨期权。风险点：

上行风险：地缘冲突加剧、OPEC+扩大减产幅度、欧美消费恢复超出预期等

下行风险：美国银行业再爆危机、欧美经济深陷衰退、国内需求回暖仍难验证、伊朗原油迅速回归等
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