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（1）操作建议

操作建议：

SC2210周内以宽幅偏弱震荡走势

为主，尽管近期SC原油相对外盘

较为强势，但整体走势不会过于偏

离国际油价，在伊朗原油回归可能

性大增以及宏观经济衰退预期仍存

的情况下，短期内下方空间犹存。

因此操作上建议以偏空短差为主，

激进者可持续逢高沽空，设置好止

盈止损，需警惕回调风险。

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——英国CPI高企

资料来源：WIND，长安期货

• 上周之前虽然美国宏观数据有所好转，导致

市场对于宏观经济衰退的担忧情绪有所衰减，

但目前经济衰退的普遍担忧仍旧存在。其中，

根据英国国家统计局上周三公布的数据显示，

英国7月份消费者价格通胀年率同比跃升至

10.1%，为1982年2月以来的最高水平，该

值不仅超过了前一个月的9.4%，同样也超过

了市场预测的9.8%。值得注意的是，虽然英

国自脱欧之后经济前景并不理想，但该国是

今年高通胀以来收个CPI同比达到两位数的

G7国家。

(英国当月CPI同比)
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（1.2）宏观——德国CPI同样高企

资料来源：WIND，长安期货

• 除了英国的高通胀之外，根据德国联邦统计

局周五数据显示，德国7月份的年通胀率为

8.5%，接近欧元区8.9%的创纪录水平。英

德两国的高通胀数据均表明了尽管目前美国

经济似乎有所好转，但欧洲仍旧是处在岌岌

可危的高通胀威胁之下，同时欧洲作为今年

能源危机的主要核心区域，该地区的经济衰

退也将对油市产生巨大的影响。

(德国当月CPI同比)
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（1.3）宏观——美元指数走强压缩油价空间

资料来源：WIND，长安期货

• 美元指数上周持续走强，截止上

周末重新回归至108.1102的高

位，与一个月前水平相持平。可

以看到的是，美元指数在上周后

半程连续发力大幅上行，因而挤

兑了大量的原油价格上行的空间，

对油价形成了有效的打压。若未

来一段时间内美元指数持续上涨，

那么油价将会迎来更多的下行压

力。

(美元指数与油价走势)

103.0000

104.0000

105.0000

106.0000

107.0000

108.0000

109.0000

85

90

95

100

105

110

115

7/
11

7/
12

7/
13

7/
14

7/
15

7/
16

7/
17

7/
18

7/
19

7/
20

7/
21

7/
22

7/
23

7/
24

7/
25

7/
26

7/
27

7/
28

7/
29

7/
30

7/
31 8/
1

8/
2

8/
3

8/
4

8/
5

8/
6

8/
7

8/
8

8/
9

8/
10

8/
11

8/
12

8/
13

8/
14

8/
15

8/
16

8/
17

8/
18

8/
19

WTI Brent 美元指数



（2.1）供给——美伊谈判进展巨大

• 伊核谈判在近期广泛引起了市场的关注，主

要在于欧盟是本次伊核谈判重启的牵头方，

同时也是对俄罗斯原油禁运的主张者；而伊

朗方面在上周也传出消息称已经提交了关于

协议的最终文本，或在近期就各项细则达成

共识。

• 同时周末时间市场更是传出消息称，伊朗已

经放弃了要求美国将其伊斯兰革命卫队从美

国政府认定的恐怖组织名单中删除。该消息

无疑表明了伊朗在谈判过程中已经做出了巨

大让步，或许在短期内会大力促进谈判的进

程，进而导致伊朗原油迅速回归。
(伊朗原油产量)

资料来源：OPEC，长安期货
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（2.2）供给——欧洲能源危机再升级

• 上周时间内，作为德国经济大动脉的莱茵河

被报道在德国关键航点的水位进一步下降至

30厘米的关口，并且存在进一步下降的可能

性。该结果将导致莱茵河沿途的德国、荷兰、

瑞士等国的关键工业受到直接的影响。

• 对于石油化工行业来说，莱茵河是欧洲境内

主要的石油和石化品的运输路线，而本次水

位线的下降将直接导致石油产品的航运能力

大幅下跌，预计数量约在40万桶/日，同时

航运成本大量升高。而西欧国家若选择陆运，

则将直接增加燃料油需求，这将导致本就深

陷能源危机的欧洲地区再度陷入恶性循环当

中。
(莱茵河沿途企业)

资料来源：ICIS，长安期货



（2.3）供给——美页岩油持续增产

资料来源：WIND，长安期货 (美国钻机数量/页岩油产量)

• 根据贝克休斯油气公司公布的数据，美国

截止8月19日当周整体在用钻机数量为

762座，较前周数据再度减少1座，

• 而美国页岩油产量则持续增长，截止8月

底的数据，美国7大页岩油产地的总产量

已经来到了905万桶/日的水平，已经超过

疫情前最高水平，即2020年3月。
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（2.4）供给——美原油产量减少，出口增加

资料来源：WIND，长安期货 (美国原油产量/出口量)

• 根据EIA最新数据显示，截止8月12日当

周，美国原油产量减少10万桶至1210万

桶/日，为近一个月以来的首次下调。

• 而美国原油出口量则在前周增加289万桶/

日至500万桶/日，超过7月中下旬的水平，

主要则是由于此前WTI与Brent价差一度

拉开差距导致大量美原油被出口至欧洲地

区。
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（3.1）需求——欧洲天然气价格高企

• 欧洲天然气价格在近期再度高居不

下，在北溪一号传出将在近期停运

检修3天之后，欧洲天然气期货价

格在盘中一度高涨至2700美元/千

立方米的高位，这是自3月以来的

最高水平，而天然气价格的高涨导

致欧洲发电成本不断突破新高，进

而导致燃料油发电的需求得到提振。

并且短期内看来欧洲天然气危机并

无法得到有效解决，因此或对油价

形成一定的上行推力。

(TTF天然气期货价格走势)

资料来源：ICE，长安期货



（3.2）需求——OPEC下调需求预测

• 根据EIA最新数据，截止8月12日当

周，美国全国原油产量引申需求显

示有所增加达到1924万桶/日，为

连续两周下降以来的首次回调，更

是超出了今年的最高水品。

• 其引申需求的增量主要来自于美国

市场目前原油的大量出口以及市场

对于宏观经济衰退预期的减弱。

(美国原油引申需求量)

资料来源：EIA，长安期货



（3.3）需求——汽油下降，成品油持续回暖

资料来源：WIND，长安期货
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（4.1）库存——原油持续累库

• 原油库存方面，截止8月12日当周，

API数据显示原油库存录得下降

44.8万桶，前值为增加215.6万桶，

而EIA原油库存则录得截止8月12日

减少705.60万桶，预期减少27.5万

桶，前值增加545.8万桶，与此前

一周的数据相左，上周两大库存数

据均现实原油库存存在下降现象，

而主要原因则是在于由于WTI与

Brent价差此前的一度走阔，导致

美国原油被大量出口至欧洲地区，

进而导致了原油库存的大幅下降。
(EIA/API原油库存)

资料来源：WIND，长安期货
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（4.2）库存——汽油持续去库

• 在成品油库存方面，EIA数据显示截至8

月12日当周，汽油库存实际公布减少

464.20万桶，预期减少109.6万桶，前

值减少497.8万桶；精炼油库存实际公布

增加76.60万桶，预期增加44万桶，前

值增加216.6万桶，改数据引起市场关注

的要点在于汽油库存的再度下降，一方

面是由于近期美国汽油价格的全面下跌

导致炼厂利润大幅下调，进而导致产量

得到削减，另一方面则是市场目前也在

预估美国市场上的汽油需求正在回暖，

但这一说法目前尚未有明确的数据支撑，

需谨慎对待。 (成品油库存)

资料来源：WIND，长安期货
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（5.1）价差——WTI-Brent价差

• WTI/Brent期货价差此前大幅走宽，

导致WTI现货存在大量转移投机套利

现象，在经过一段时间的调整之后，

上周时间两者价差稳定于6美元/桶附

近，但从长期看来两者价差维持在2-

4美元/桶，因此整体仍旧高出正常时

期的价差水平。

• 而现货价差则在近期持续缩窄，主要

也是由于美国原油的大量出口导致两

者竞争性削弱价差对比。

(WTI/Brent 期现价差)

资料来源：WIND，长安期货
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（5.2）价差——内外盘价差

• 近期内盘价格明显强势，以美元汇率

转化SC价格之后，明显得到SC价格

在近期大幅走强，与WTI/Brent价差

正在不断震荡扩大，而主要原因则是

在于受到了油轮运费上涨、人民币贬

值、原油仓单低位、国内外宏观经济

差异等因素的影响。

• 而该项转变主要是自俄乌冲突开始，

国内中东原油进口减少，仓单数量降

低，同时国内经济预期好于国际整体

形式，进而推动内盘强于外盘。

(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持续上行，同时在1:1裂解价差中，柴油裂解价

差维持强势，持续限制低硫燃料油供给；而汽油价格在近期的大幅走低

则倒是汽油裂解价差相对处于弱势，炼厂进而关闭部分产能，造成产量

下滑。

(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

• 近期SC期货主力合约与次月

合约月差结构仍旧维持了上行

的走势，并且在近期突破了此

前的震荡区间，[14~23]。

• 目前看来随着国内原油期货的

持续走强，月差结构有进一步

扩大的可能性，但需谨防市场

出现大幅波动导致近月遭到弱

化。

资料来源：WIND，长安期货

(SC2210-SC2211月差结构 )
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观点小结

上周国际油价整周周线录得震荡下跌，具体表现为在周初时间大幅下跌，周三周四受

宏观经济衰退预期减弱以及库存下降的影响再度上行，最终在周末时间回归平淡。值得关

注的是内盘原油期货价格在上周整体周线录得小幅上涨，相比较于外盘来说，内盘价格整

体较此前相对强势。就目前的局势看来，在前期大量多空因素纷纷落地之后，SC价格对于

外盘差距来说或存在进一步的走强格局，但中长期的走势依旧维持此前重心下移的判断，

内盘价格将逐步回归跟随外盘的走势。

整体看来，在未来的一周内国际油价或维持震荡走势，并有一定的下行空间，期间可

保持关注伊核谈判的进展以及欧洲能源替代问题。操作上建议以短差操作为主，可谨慎偏

空，激进者可维持此前的逢高沽空的策略，注意设置好止盈止损。

风险点在于：俄罗斯等产能国大幅中断供给、成品油需求大量恢复、俄乌局势重大升

级等
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