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（1）操作建议

操作建议：

SC2212交易逻辑仍旧在宏观经济

衰退预期的主导之下，周内或持续

呈现偏弱震荡的走势，因此操作上

建议以偏空短差为主，可谨慎逢高

沽空，同时设置好止盈止损。

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9月CPI引发加息热议

资料来源：WIND，长安期货

• 美国劳工统计局上周五公布的数据显示，

9月CPI同比上涨8.2%，高于市场预期的

8.1%，前值8.3%。在剔除波动较大的食

品和能源价格后，9月核心CPI同比上涨

6.6%，重回40年高位，预期6.5%，前值

6.3%。尽管此前美联储的各个官员持续

的向市场投放鹰派言论，但上周时间之内

收效甚微，油价在上周前半段时间内反复

波动震荡，在周五时间CPI数据出炉之后，

市场对于美联储再度暴力加息的预期再度

上行，市场对于加息75个基点操作的预期

已经上升至95%甚至更多。
(美国CPI5年同比)
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（1.2）宏观——美国9月CPI引发加息热议

资料来源：WIND，长安期货

• 通胀居高不下，通胀预期反弹显示出消费

者对于美联储稳定物价能力的“不信任”。

上周时间，美联储多名官员纷纷发声，官

员们预计今年剩余时间将加息125个基点，

这意味着11月和12月将分别加息75个基

点和50个基点。另外，根据联储官员的预

期中值，2023年将再加息25个基点。根

据美联储9月底发布的信息显示，根据预

期中值，官员们预计今年的利率将升至

4.4%，明年将达到4.6%。

(美国核心CPI5年同比)
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（1.3）宏观——加息对美元指数提振或减弱

资料来源：WIND，长安期货

• 上周时间美元指数始终处在高位震荡

区间之内，尽管周内有小幅度的波动，

但整体仍未向下突破112点的关键点

位，反而在周末时间反向上涨超过了

113.5点。而根据美联储官员的表示，

随着美联储今年快速调整利率，并已

将目标政策利率从3月份的接近零水

平上升至目前的3.00%-3.25%区间，

未来预计还将继续上调，这或许会导

致未来的加息对于美元指数的提振效

果越来越弱。
(美元指数与油价走势)
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（2.1）供给——OPEC+减产效果消退

• 尽管国庆假期期间

OPEC+大幅度的减产为

原油带来了不俗的提振

与托底小托，但就上周

的行情来看，减产的效

果已经逐渐消退，并且

油价也从短暂的连续上

涨之中出来，重新回归

了重心下行的走势当中。

(OPEC成员国原油产量)

资料来源：OPEC，长安期货

8月生产基准 减幅 减后生产基准 8月实际产量 产量-减后基准

阿尔及利亚 1055 -48 1007 1036 29
安哥拉 1525 -70 1455 1187 小于基准

刚果 325 -15 310 270 小于基准

赤道几内亚 127 -6 121 80 小于基准

加蓬 186 -9 177 200 23
伊拉克 4651 -220 4431 4525 94
科威特 2811 -135 2676 2810 134
尼日利亚 1826 -84 1742 1100 小于基准

沙特阿拉伯 11004 -526 10478 10904 426
阿联酋 3179 -160 3019 3164 145
阿塞拜疆 717 -33 684 550 小于基准

哈萨克斯坦 1706 -78 1628 1240 小于基准

阿曼 881 -40 841 850 9
俄罗斯 11004 -526 10478 9770 小于基准

其他 1106 -50 1056 880
OPEC+19国 42103 -2000 40103 38566



（2.2）供给——沙特美国关系将至冰点

• 在国庆节假期期间OPEC+部长级会议宣布

将在11月起开始减产200万桶/日的原油来

限制油价的下行走势，尽管上周时间内油

价大幅度跳开，但此后油价的不断探底似

乎在表明，油价的下行走势已经是难以遏

制的大趋势。上周时间内，美国与沙特阿

拉伯纷纷表态，指责对方在调控原油价格

过程当中的不适当行为，美国方面认为沙

特与OPEC+的减产行为将加剧全球经济衰

退的进程，而沙特方面则表示美国调控油

价仅仅是为了在中期选举之前取得更多的

民意支持。 (沙特阿拉伯5年产量变化)

资料来源：OPEC，长安期货
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（2.3）供给——美国近期或出台控油政策
• 纵观原油价格的波动历史其实不难看出，国际

油价的走势基本围绕的双方就是美国与OPEC

之间定价权的转换，而在如今宏观经济衰退预

期高涨的当下，双方对于油价的调控手段或将

在后期主导市场的走向。美国在上周时间宣布，

将持续的释放该国战略原油储备来应对油价回

调的现象，同时也会积极筹备新的方案；而沙

特方面尽管目前尚未有具体行为的消息流出，

但此前OPEC也表示，未来一月一度的OPEC部

长级会议将该为最多两月一次，同时保留随时

召开会议调整生产策略的权利。预计在未来的

双方博弈之下，尽管油价或许会再度出现受到

产量影响而大幅跳开回弹的现象，但整体重心

下行的趋势或许仍旧难以得到有效改变。

(美国原油产量)

资料来源：WIND，长安期货
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（2.4）供给——美国产量未来或见顶

资料来源：WIND，长安期货
(美国钻机数量/页岩油产量)

• 美国页岩油产量在今年以来虽然持续上涨，

但最近半年内产量增速有所放缓，最新截

止10月份产量为911.5万桶/日，9月产量

为898.3万桶/日，环比9月虽然产量仍有

增加，但产量增速已经下降至1.5%以下。

同时值得注意的是，目前已经有研究机构

表明，随着美国页岩油钻探油井的生产成

本的逐渐提升，资本已经开始逐渐向产业

外部转移，这意味着随着时间的慢慢推移，

美国页岩油的产量或在未来两年左右时间

达到顶点。
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（3.1）需求——IMF发布衰退警告

• 上周时间，IMF总裁格奥尔基耶娃和世界银行行

长马尔帕斯警告市场，全球衰退风险正在增加。

IMF下调了其对2023年全球经济增长的预测。在

最新一期的《世界经济展望报告》当中，预计

2022年全球经济将增长3.2%，与7月预测值持

平；2023年全球经济增速将进一步放缓至2.7%，

较7月预测值下调0.2个百分点，报告同时指出，

当前全球经济面临诸多挑战：通货膨胀率达到几

十年来最高水平、大多数地区金融环境收紧、乌

克兰危机以及新冠疫情持续，严重影响全球经济

增长前景。

资料来源：IMF，长安期货



（3.2）需求——OPEC下调需求增速预期

• OPEC月报预计2022/23年全球石油需求

同比+264/+234万桶/日至9967/10202

万桶/日，上月预计2022/23年全球石油

需求同比+310/+270万桶/日，增幅较上

月预估-46/-36万桶/日。2022年全球石

油需求增长预测反映了近期的宏观经济和

各地区的石油需求发展趋势，包括中国部

分地区延长防疫措施、经合组织欧洲国家

面临的经济挑战以及其他主要经济体的通

胀压力，这些都对石油需求造成了压力，

特别是在22年下半年。
(OPEC亚太地区需求预测)

资料来源：OPEC，长安期货



（3.3）需求——EIA同步下调需求增速预期

• EIA短期能源展望报告表示，2023年全球

原油需求增速预期148万桶/日，此前预

计为197万桶/日；2022年全球原油需求

增速预期为212万桶/日，此前预计为210

万桶/日。随着多个组织对于原油需求的

不看好，今年以来始终困扰原油价格的需

求不足问题再度发力，导致油价在上周时

间再度展现出了不俗的下行趋势，可以预

见的是，未来一段时间内这种重心下行的

走势或仍旧难以得到有效改变。

(EIA需求)

资料来源：EIA，长安期货



（3.4）需求——成品油需求全面下滑

资料来源：WIND，长安期货
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（4.1）库存——原油库存持续暴涨

• 原油库存方面，截止10月7日当周，API

数据录得原油库存猛增705万桶，前值

为减少177万桶，而EIA原油库存则录得

截止10月7日当周增加988万桶，预期增

加175桶，前值减少135.6万桶，两大原

油库存数据在节后的更新均显示得到了

大幅度的积累，且纷纷超出了市场的预

期，而主要原因则在于上周美国市场的

原油出口数量大幅度减少，进而导致原

油库存大幅积累。

(EIA/API原油库存)

资料来源：WIND，长安期货

43500

44000

44500

45000

45500

46000

46500

47000

40500

41000

41500

42000

42500

43000

43500

44000

44500

8月
12

日

8月
14

日

8月
16

日

8月
18

日

8月
20

日

8月
22

日

8月
24

日

8月
26

日

8月
28

日

8月
30

日

9月
1日

9月
3日

9月
5日

9月
7日

9月
9日

9月
11

日

9月
13

日

9月
15

日

9月
17

日

9月
19

日

9月
21

日

9月
23

日

9月
25

日

9月
27

日

9月
29

日

10
月

1日

10
月

3日

10
月

5日

10
月

7日

EIA API



（4.2）库存——柴油低位引买盘发力但效果
有限
• 而在成品油库存方面，EIA数据显示截至

10月7日当周，汽油库存实际公布增加

202.30万桶，前值减少242.2万桶；精

炼油库存实际公布减少485.30万桶，前

值减少289.2万桶。尽管汽油库存得到了

一定积累，但这基本上符合市场的预期；

反观精炼油库存当中则是超出了市场预

期的大幅度减少，这其中主要减少的量

在于此前柴油产量受到炼厂裂解价差的

影响，导致柴油生产受阻，因此导致精

炼油库存大幅去库，从而在数据公布当

天引发了买盘的发力，原油价格出现小

幅度回调。 (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期货价差在上周时间持续

走弱，两者价格差距不断缩小，但基

本仍旧维持在5-7美元/桶的合理区间

之内，但值得注意的是随着上周后半

程美国宏观数据的公布，两者价差再

度走强，若价差走势延续上周行情方

向，那么未来或许有进一步扩大的可

能性，进而可能引起美国出口的再度

增加。

• 而在现货方面，则基本反映了期货价

格差距的走势，不同的是幅度更加剧

烈，这也说明了目前原油市场对于价

格的敏感程度。
(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

• 近期内外盘价差相较于9月的强势SC

来说相对平缓且弱势，上周时间内内

外盘价差基本维持在了10美元/桶以

下的位置，这基本上也属于SC原油期

货合理的价格溢价范围。

• 但值得注意的是，周末时间随着美国

宏观数据的公布，美油布油价格再度

下行，且幅度大于内盘品种，这意味

着未来内盘品种或跟随国际油价走势，

价格迅速下跌。

(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

• 近期汽柴油裂解价差走势依然分化，其中柴油裂解价差依然处于绝对的高位，这也导致炼厂

大量选择生产柴油而不是汽油。除此以外，在高比例的裂解价差当中，汽柴油裂解价差在最

近一段时间持续走强，这或在未来反向影响油价走势，但同样存在不俗的价差套利机会。

(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

• 在国内原油期货的月差结构当

中，12合约与01合约的月差结

构在上周时间持续走强，虽然

在周末时间有所回落，但依旧

维持了相对的坚挺。就整体的

幅度来看，目前月差结构维持

在[10-17]的合理区间之内，因

此基本可以判断的是未来的月

差结构或维持震荡。

资料来源：WIND，长安期货

(SC2211-SC2212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

整体看来，上周节后归来，原油系列也难逃整体跳空高开的大行情，但周内反而再度

是触顶回落，国内原油期货周内一度将近触及700元/桶的近期高点，但在后半周时间再度

回归下行趋势，并在周末重新交投于670元/桶上下。就目前的形势来看，目前原油市场仍

旧承受着多空因素加剧分裂的压力运行，尽管OPEC+减产的作用力在市场的消化之下目

前似乎已经偃旗息鼓，但地缘政治带来的不确定性仍然是悬在油价上方的达摩克里斯之剑，

为油价整体增添了不容忽视的不确定性；同时在欧美地区通胀问题不见好转的当下，宏观

紧急衰退预期引发的需求崩溃也将是原油下方难以得到有效支撑的主要原因。

因此在供需双方加剧博弈的背景下，未来一周时间油价或呈现出偏弱震荡的走势，建

议操作上可以偏空短差的主要思路对待，同时仍可谨慎的逢高沽空，但需设置好止盈止损

期间可保持关注主要经济体的货币政策消息、OPEC方面做出的回应、以及美国等消

费大国就控制油价发布的措施等。
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