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（1）操作建议

操作建议：

SC2304周度偏弱震荡运行，上

下运行区间相对有限，建议高

抛低吸，但不宜过度追涨逐跌，

关注下方540区域支撑

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1月CPI数据加剧加息预期

资料来源：美国劳工统计局，长安期货

• 上周时间，美国陆续公布了美国1月份的消费者物价指数、

1月份的零售数据，以及1月份的生产者物价指数，三大数

据的增长均超出了市场的预期，重新加剧了市场对于美联

储在未来3月与5月的加息预期。其中，美国1月份的CPI数

据显示，季调CPI同比6.4%，预期6.2%，前值6.5%，连续

第7个月回落，是过去15个月最低；核心CPI同比5.6%，预

期5.5%，前值5.7%，连续第4个月回落，是过去13个月最

低。季调后的CPI环比0.5%，预期0.5%，前值0.1%；核心

CPI环比0.4%，预期0.4%，前值0.4%。1月CPI 的分项中，

环比涨幅大于整体的包括燃气6.7%与汽油2.4%等；同比数

据中能源与住房数据同样有明显提升，剔除此两项之后1月

CPI环比上涨仅0.1%，基本与此前持平，从此可以看出，

对于美国市场来说，尽管通胀有一定程度的缓解，但未来

两次议息会议加息25基点的可能性仍旧高涨。
(美国消费者物价指数5年同比)
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（1.2）宏观——零售数据压制市场回暖

资料来源：美国商务部，长安期货

• 上周三美国商务部公布的零售数据显

示，结果环比上涨3%，前值为-1.1%，

远超市场预期的1.8%，并创下2021年

3月以来新高，同比上涨达到了6.4%，

与CPI涨幅一致，表明美国目前通胀压

力仍旧存在；剔除汽车及零部件后的

零售销售额环比增长了2.3%，增幅也

高于市场预计的0.9%，零售数据的上

行意味着经济活动继去年年底出现疲

软后在2023年初有所回升，同时也加

剧了美联储未来持续加息的可能性。

(美国5年零售数据环比走势)
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（1.3）宏观——PPI数据压制市场回暖

资料来源：美国商务部，长安期货

• 周五时间美国劳工部同样公布了最新

的PPI数据，美国1月PPI同比增长6%，

显著高于市场期望的5.4%；环比增长

0.7%，也高于市场预期的0.4%；1月

最终商品价格环比上涨1.2%，其中三

分之一由汽油价格的6.3%贡献。虽然

从长期来看美国PPI数据已经经历了连

续7个月的下降，但连同CPI与零售数

据的持续高位，均表明了美联储维持

高利率政策的可能性更高，美联储观

察工具对于未来6月加息25基点的预期

也有所上行。
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（2.1）供给——美国再度释储压制油价

• 上周时间2月14日，拜登政府再度表示，将释放

2600万桶的战略原油储备到市场，预计将于4月至

6月之间交付。从时间节点上来看，本次释储是美

国继去年大规模释储1.8亿桶之后的首次释储行为，

美国战略原油储备库存也将在经历1个月时间的0

降低率之后再度下降；而从规模上来看，此前俄罗

斯曾宣布从3月起将减产50万桶/天，即1500万桶/

月，这意味着美国此次的释储规模将基本上覆盖由

俄罗斯主动减产带来的市场供给缺口，这也表明着

美国愿意在控制油价上做出的努力与决心。

(美国SPR走势与变化)

资料来源：EIA，长安期货
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（2.2）供给——OPEC+坚持全年政策不变

• 上周时间沙特阿拉伯再次表态，尽管克里姆林宫计

划从3月起每天削减50万桶石油产量以报复国际制

裁，但OPEC+将保持产量；同时欧佩克+代表表

示，他们的目标是在2023年剩余时间里坚持去年

年底确定的产量目标，同时阿联酋能源部长也表示，

市场目前供需相对平衡，不需要提前举行OPEC+

会议。从OPEC+的态度不难看出，该组织对于今

年油价回暖的预期相当强烈，并且对下半年时间原

油市场需求的修复抱有相当积极的看法，这导致未

来短期内可能都难以看到OPEC+对此前的减产政

策做出任何改变，同时也意味着油价将始终受到

OPEC+减产的提振，存在一定的支撑力量。
(OPEC成员国产量变化)

资料来源：OPEC，长安期货
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（2.3）供给——土耳其出口恢复

• 2月6日时间，土耳其与叙利亚边境地

区发生连续两次强地震，尽管短期之内

造成了大量人员伤亡、股票熔断、港口

运输中断，但在多方力量的帮持之下土

耳其正在进行迅速的重建工作，杰伊汉

港口此前遭到运输中断的将近100万桶

/日的原油也于上周末时间正式恢复运

输，其中包括月43万桶/日的伊拉克原

油与约60万桶/日的阿塞拜疆原油。

(BTC-杰伊汉管线走向)

资料来源：公开信息整理，长安期货



(美国页岩油产量)

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——页岩油增速放缓钻井再减少

-2.00%

-1.00%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

0.00

2,000.00

4,000.00

6,000.00

8,000.00

10,000.00

12,000.00

14,000.00

16,000.00

18,000.00

20,000.00

20
22
-03

20
22
-04

20
22
-05

20
22
-06

20
22
-07

20
22
-08

20
22
-09

20
22
-10

20
22
-11

20
22
-12

20
23
-01

20
23
-02

20
23
-03

阿纳达科 阿帕拉契亚 巴肯 鹰福特

海内斯维尔 奈厄布拉勒 二叠纪盆地 合计

750.00

755.00

760.00

765.00

770.00

775.00

780.00

20
23
-01
-13

20
23
-01
-15

20
23
-01
-17

20
23
-01
-19

20
23
-01
-21

20
23
-01
-23

20
23
-01
-25

20
23
-01
-27

20
23
-01
-29

20
23
-01
-31

20
23
-02
-02

20
23
-02
-04

20
23
-02
-06

20
23
-02
-08

20
23
-02
-10

20
23
-02
-12

20
23
-02
-14

20
23
-02
-16

钻机



（3.1）需求——OPEC携手IEA上调需求预期
• OPEC将2023年全球原油需求增速预测调整为230万桶/日，此前一轮月报预计为222万桶/日，涨幅达到8万桶/日，同时对

2023年全球经济增长预测上调至2.6%，此前预测为2.5%，涨幅为0.1%。虽然OPEC上调了全球石油需求的预期，但值得

注意的是，目前全球最大的三个消费国家，中国、美国，以及印度在上个月的进口数据存在一定的下调，其中中国石油制

品净进口较上轮统计减少45万桶/日，至1119万桶/日，这也是我国多年来首次石油制品对外依存度的下降，同时印度石油

制品净进口较上轮统计减少33万桶/日至435万桶/日，美国石油制品净进口较上轮统计减少101万桶/日至105万桶/日，三

大消费国的进口降低意味着未来国际市场原油流向与贸易格局或许会迎来更大的变化。

资料来源：OPEC、IEA，长安期货 (OPEC需求预测)

• 与此同时，IEA月报将2023年全球石油需求

上调200万桶/日，达到1.019亿桶/日，比1

月份月报的预测高出10万桶/天，数据公布

之后同样对油价形成了一定的提振效果。



（3.2）需求——欧美经济提振外需回暖

• 欧美经济体方面，虽然从去年开始市场

对于欧洲市场以及美国市场陷入经济衰

退的预期就始终压制多头力量的发挥，

但从近期的发展来看，随着英国央行停

止加息动作以及美联储加息幅度的逐步

缩窄，未来市场中欧洲陷入衰退的预期

已经在逐步减弱，这意味着随着国内需

求的逐步修复，尽管外需仍是拖累油价

的一大主要因素，但拖累程度将得到急

速的缓解，预计也将对油价逐步形成支

撑。

资料来源：英国统计局、德国统计局，长安期货 (英国、德国CPI同比)
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（3.3）需求——汽柴油产量分化但去势仍在

资料来源：EIA，长安期货
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（4.1）库存——原油库存大幅激增

• 油库存方面，截至2月10日当周，API

数据录得原油库存激增1050.7万桶，

预期增加32.1万桶，前值为减少218.4

万桶，是API库存数据连续第8周的增

加；EIA原油库存则录得截至2月10日

当周同样激增1628.3万桶，预期为增

加116.6万桶，前值为增减242.3万桶，

为2021年6月4日当周以来的最高水平。

库存数据的增加主要是受到美国冬季风

暴的影响，大量炼厂利用率仍旧尚未从

中断中恢复。

(EIA/API原油库存)

资料来源：EIA、API，长安期货
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（4.2）库存——成品油累库凸显消费不足

• 在成品油库存方面，EIA数据显示截至2

月10日当周，汽油库存实际公布增加

231.6万桶，预期增加154.3万桶，前值

为增加500.8万桶；精炼油库存实际公

布减少128.5万桶，预期为增加44.7万

桶，前值为增加293.2万桶，两者数据

增减不一旦汽油库存仍旧连续增加，凸

显出了美国市场目前的消费不足问题仍

旧存在。

(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期货价差上周时间呈

现了震荡走势，两者走势并未出现较

大分歧，价差也基本维持在[6.5,7]美

元附近。

• 现货方面，两者价差在近期波动幅度

较大，其中上周时间更是一度向下触

及5.05美元/桶的短期低位，随后迅

速回暖至6美元/桶附近，主要原因也

是由于美国上周时间进口数量再度降

低，导致本土原油现货价格相对强势，

但持续时间相对有限，预计本周时间

将维持震荡在6美元/桶附近。
(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连续走

强，外盘品种主要受到国际宏观局势

的影响以及外需相对恢复较慢的拖累，

而内盘则主要受国内需求回暖预期的

强势支撑，导致国内原油期货价格相

对坚挺强势，。

• 预计本周时间内，国内SC期货04合

约上方空间相对有限，内外盘价差将

难看到进一步打开的可能。

(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

• 上周国际汽柴油裂解价差延续下行走势，但仍有所分化。从高比例裂解价差不难看出，国际

汽柴油生产利润随着国际油价重心的下移在逐步下降，但速度明显放缓；而从1:1裂解价差

可以看出，汽油目前仍旧相对强势，而柴油的强势阶段已经在迅速消退，这将导致未来油价

将主要受到汽油价格支撑，而下游燃料油品种将受到柴油价格拖累。

(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2304-2305、SC原油

期货2304-2306月差结构在上周

时间连续走强，但在周一开盘后

迅速跳空回落。随着国内原油需

求在市场预期下的不断回暖，预

计远月合约将逐渐强势，尽管近

月合约将受到国际油价反弹走势

影响，但两者价差预计将逐步缩

窄，因此在以上因素影响下，可

考虑反套机会进行投资，关注M1

的1.7元价差支撑与M2的3.5元价

差支撑。

资料来源：WIND，长安期货

(SC2304-SC2305(上)SC2304-SC2306(下)月差结构 )
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观点小结
上周时间国际原油整体偏弱运行，主要是由于市场受到美国宏观数据的三连冲击，导致宏观经济压力迅

速激增压制油价上方空间，尽管周内有部分反弹情况出现，但仍旧难掩周度下行的走势，其中美油周线录得

下跌4.01%，布油周线录得下跌1.97%，SC原油录得周线小幅上调1.86%，但周五夜盘下跌2.39%抹去了周

内的涨幅。

就目前的局势来看，金融属性方面的压力将是油价连续下行的主要驱动力，美国三连宏观数据不断加剧

着市场对于美联储上调利率区间的预期，尽管加息幅度有所缩小，但加息周期的延长将导致油价持续承压；

而自身供给方面，尽管OPEC、IEA、EIA三大组织月报纷纷上调了年内对于原油市场需求增速预期的结果，

但供给方面则是在俄罗斯油品持续流向亚洲以及美国再度释储的情况下连续对油价同样形成下行压力。因此

整体来看，不论是金融属性还是商品属性，短期之内都将持续作用于原油市场并不断削弱油价上方空间，最

终导致油价于本周内偏弱运行，但同时值得留意的是，目前美油已经来到了76美元/桶的位置，距离此前美

国宣布的展开收储的65-72美元/桶的价格区间已经不是很远，因此油价下方的空间在本周内或也将有限。

风险点在于：俄罗斯油品出口大幅中断、OPEC+增产改变局势、国际地缘政治冲突再度升温等
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