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（1）操作建议

操作建议：

SC2212上周持续下行，近期多空

因素拉扯纠缠，建议以震荡行情对

待，以中性的短差操作为主，但在

宏观经济持续的影响下，长空可继

续持有，设置好止盈止止损。

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——褐皮书显示通胀高位仍在

资料来源：WIND，长安期货

• 美国当地时间10月19日，美联储于

议息会议之前发布的褐皮书给出指导

意见，表明美国虽然全国经济活动净

增长小幅扩张，但物价水平仍处于高

位。报告称，多数企业均提到，当前

美国物价上涨的压力仍在上升，消费

者仍在抵制物价上涨，在高通胀持续

和利率上升的情况下，一些行业或地

区对需求疲软和经济衰退产生担忧，

认为前景变得更加悲观。

(美国CPI5年同比)
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（1.2）宏观——褐皮书显示通胀高位仍在

资料来源：WIND，长安期货

• 同时有投行组织认为，根据目前

的经济形势来看，美国在未来十

二个月内陷入经济衰退的概率高

达100%，可以说已经是板上钉

钉的事实，这无疑与拜登政府对

于经济形势的乐观发言形成了鲜

明的对比，这也可能对美国总统

的中期选举造成较大的影响。

(美国核心CPI5年同比)
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（1.3）宏观——俄乌冲突愈演愈烈

资料来源：OPEC，长安期货

• 在上周时间有消息称，伊朗近期一直在

向俄罗斯提供无人机以在俄乌冲突的前

线对乌克兰军队造成影响。虽然目前伊

朗以及俄罗斯方面都没有做出正面的回

应，同时传出消息的美国也没有进一步

的发表声明，但可以预见的是，在欧洲

大部分国家支持乌克兰的当下，若美国

方面的指责得以落实，那么伊朗与欧洲

各国的外交关系或将降至冰点，这无疑

是对未来的伊核谈判走势形成了鲜明的

利空影响，进而导致伊朗原油回归国际

市场的脚步被进一步拖后。
(伊朗产量)
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（2.1）供给——美国政府释储1500万桶

• 在上周时间10月19日，美国总统拜

登表示，美国12月将从战略石油储备

中释放1500万桶原油进入市场，以

求在短期内抑制油价上行的势头，同

时拜登还表示，如果需要，还可以再

提供额外的石油出售，还敦促石油公

司增加生产和投资，并维持“适当”

定价，以缓解油价飞涨局面。但相对

尴尬的事实是，本次释储消息传出之

后，油价并没有得到有效的抑制，反

而是再度有所上扬。
(美国战略原油储备)

资料来源：EIA，长安期货
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（2.2）供给——美国政府释储1500万桶

• 拜登政府自去年年底大规模释储

以来，在短短不到一年的时间内，

已经连续释放了超过2亿桶的战略

原油储备进入市场，这也导致目

前美国整体战略原油储备的规模

仅剩余4亿桶左右，为1984年以来

的最低水平。尽管拜登政府此前

表示如果有需要，将会考虑进一

步的释储，但从结果以及此前释

储的效果上来看，未来进一步释

储的可能微乎其微。

(美国战略储备变化值)

资料来源：EIA，长安期货
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（2.3）供给——页岩油产量或在未来达到峰值
• 今年以来，美国始终在努力将该国的原油

产量增量控制在每日20万桶的幅度上，

但上周时间仍然有能源分析组织在报告中

指出，美国来自页岩盆地的原油产量可能

在2024年达到峰值，而这样的预期主要

是来源于EIA每周对于美国钻井生产力的

报告，在9月份的数据当中，美国最高产

的7个页岩盆地9月份的页岩油日产量将

在898.3万桶的基础上增加13.2万桶，这

相较于今年上半年的数据来说有一定量的

衰减，而随着资本投入的减少以及页岩油

企业利润的降低，未来或许有进一步下降

的可能。
(美国页原油产量)

资料来源：WIND，长安期货
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（2.4）供给——OPEC+减产效果渐消

资料来源：OPEC，长安期货
(OPEC产量)

• 10月初时间，OPEC+联合发布

声明，该组织将在11月份开始

实施减产200万桶/日产量策略，

并希望以此可以达到拖地油价的

效果，但就目前的情况看来，尽

管短期之内导致国际油价有所上

涨，但市场在端在的调整之后便

将OPEC+减产消息的影响消化

殆尽，重新回归到重心下行的走

势之中。虽然目前影响逐渐消退，

但后市仍需留意OPEC+可能做

出的调整。
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（3.1）需求——战储回购价格出炉

• 美国政府表示，还计划在原油价格降至67-

72美元/桶以下时，进行战略库存回购。这

项说明是对于此前5月初步拟定回购机制的

补充完善，而本次确定的67-72美元/桶的

目标价格区间，将在未来油价跌至此区间

水平时提供较强托底支撑；目前通过竞价

确定未来购买意向，但实际交付时间在

2024年到2025年之后，因此对短期原油产

量和需求提振效果有限。目前通过竞价确

定未来购买意向，但实际交付时间在2024

年到2025年之后，因此对短期原油产量和

需求提振效果有限。

资料来源：WIND，长安期货
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（3.2）需求——柴油需求成下方支撑

• 尽管美国政府对需求意图做出调整，但柴

油库存的绝对地位引发需求忧虑再度对油

价形成了支撑，根据EIA19日公布的数据，

随着需求激增，美国柴油市场的危机正在

失控，美国现在只有25天的柴油供应，

是2008年以来的最低水平，但需求已经

飙升至2007年以来的最高季节性水平。

柴油作为广泛应用于北美地区取暖和卡车

运输的主要燃料，柴油短缺可能进一步推

高物价。

(EIA柴油库存)

资料来源：EIA，长安期货
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（3.3）需求——成品油需求全面回涨

资料来源：WIND，长安期货
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（4.1）库存——原油库存转头向下

• 原油库存方面，截止10月14日当

周，API数据录得原油库存减少

127万桶，前值为增加705.4万桶，

预期值为增加155.1万桶，而EIA原

油库存则录得截止10月14日当周

减少172.5万桶，预期增加138桶，

前值增加988万桶，两大原油库存

数据在上周公布的结果看来纷纷下

降，同时超出市场的预期。

(EIA/API原油库存)

资料来源：WIND，长安期货
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（4.2）库存——成品油库存低位成油价托底

• 而在成品油库存方面，EIA数据显示截至

10月14日当周，汽油库存实际公布减少

11.4万桶，预期减少111.4万桶；精炼油

库存实际公布增加12.4万桶，预期减少

216.7万桶，前值减少485.3万桶。在原

油库存下降的同时，成品油库存在上周

公布的数据当中得以基本持平。值得注

意的是，目前美国战略原油储备处于历

史的绝对低位，在SPR相对处在低位的

时间，油价或许难以收到美国政府有效

的调控，未来的不确定性也将增强。

(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震荡

走宽，周内价差自6美元附近的正常

区间一路上涨至周末时间的8.45美元

/桶，处于近一个月以来的高点，与9

月底相持平。逐渐走阔的期货价差或

将导致美国原油再度被出口至欧洲国

家以弥补欧洲的能源供给缺口。

• 而在现货方面，周内价差大幅震荡，

下方一度触及5美元/桶一下，但在临

近周末时间再度上涨至8美元/桶以上，

随着美国原油的出口量增加，价差再

度缩窄。
(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

• 上周内外盘价差基本处于震荡区间之

内，区间位于[0,10]美元/桶之间，相

较于前段时间的低价差，近期内外盘

价差有所走强，但值得注意的是周末

时间随着国际油价行情重回震荡走势，

内外盘价差再度有走弱迹象，预计本

周时间内SC-外盘品种价差或进一步

缩窄，存在一定的套利机会。

(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再度走强，延续了9月以来的持续上行的走势。其中，1:1裂解价差当中，

汽油裂解价差仍旧处在绝对低位，尽管柴油裂解价差有走弱势头，但相对利润仍旧处在绝对

高位；高比例裂解价差当中，汽柴油利润均明显上行，炼厂后续产量或进一步增加。

(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原油期货近月-次月合约价差

在近期基本维持下行走势，并

在周末有所走强。周内时间震

荡区间处在[15,20]元/桶的价差

区间当中，而随着12合约交割

时间的临近，大量资金涌入01

合约，预计后续价差将进一步

缩窄，可寻求套利机会。

资料来源：WIND，长安期货

(SC2211-SC2212月差结构 )



（6）持仓

• 根据CFTC公布的数据，截止10

月18日当周，美国WTI原油期

货净多持仓再度减少7675手至

251545手，为近一个月以来的

首次下降，表明市场短期之内

对于多头力量相对并不看好。

但值得注意的是，持仓数据在

进两个月以来始终震荡不断，

因此不可片面认为目前空头强

势，需理性对待。

资料来源：CFTC，长安期货

(WTI净多持仓与期货价格走势 )
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观点小结

上周油价整体呈现了小幅偏弱震荡的走势，在国庆节收假价格高开之后，延续了连续

两周的周度阴线行情。就目前的整体形势看来，不论是国际原油还是国内原油期货，都陷

入了多空博弈加剧的局面当中，一方面在于以OPEC为主的产能国在油价下行趋势当中充

当价格托底角色的诉求，另一方面在于宏观经济衰退预期带来的大宗商品价格回落的大趋

势以及以美国为主的消费国对于低油价的需求，而这样的多空因素相互拉扯正是造就了油

价目前处在区间内震荡下行的主要原因。因此在短期多空因素没有做出明显突破之前，尽

管未来的油价或许难逃持续震荡重心下行的大趋势，但前述原因或成为油价下方的托底因

素，所以在操作上建议以偏中性的短差操作为主，前空可继续持有，同时可谨慎的偏空操

作或逢高布空，设置好止盈止损即可。

期间可保持关注主要经济体的货币政策消息、美国调控油价的后续手段、欧洲地缘政

治发展情况、以及本周原油库存数据变化等
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