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（1）操作建议

操作建议：

SC2304个人投资者关注到期时

间，谨慎持仓；SC2305周度宽

幅震荡运行，短差操作为主，

谨防系统性风险发生

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——美国银行暴雷引发市场动荡

• 上周时间美国银行股再度遭受较大冲击，自规模较小的银门银行（Silvergate Bank）率先于3月8日

宣布破产之后，美国排名第16的硅谷银行（Silicon Valley Bank）在上周之前正式宣布破产引发了美

国银行股的崩盘走势，成为美国历史上规模第二大的银行破产事件，随后短短两天时间，美国排名第

20的签名银行（Signature Bank）也宣告破产，成为美国历史上规模第三大的银行破产事件。事件发

生之后美国股市的银行业板块在短时间内遭受重创，美国VIX恐慌指数飙升24%达到30.78，创下

2022年10月以来的新高，部分中小型银行的股票更是在短期之内暴跌一度接近腰斩，部分银行业的

巨头如花旗银行、高盛、国富银行等跌幅也达到了7.45%、3.71%，以及7.13%，进而传导到美股的

所有板块，导致原油价格跟跌情况严重。尽管事后美联储以及美国财政部迅速出手，在48小时内做出

反应，表示将建立硅谷过桥银行（Silvergate Bridge Bank）来保证储户们的储蓄安全，但银行业的

崩盘似乎正在向市场传达美联储连续激进加息带来的风险正在被逐步兑现，受到流动性紧缩的影响，

银行业暴雷之后究竟是哪个板块再次成为美国加息下的牺牲品，市场也处在持续地观察当中，而这之

后广泛的关注则在于美联储在本周的议息会议上该做出如何地调整。



（1.2）宏观——议息会议来临左右波动方向

资料来源：CME，长安期货

• 提及美联储的议息会议，本周时间美国东部的3

月21日至3月22日期间，美联储将再度举行

FOMC会议以决定未来的终端利率上限水平与本

次加息的幅度，虽然从上周之前的时间开始，市

场对于美联储本次加息50基点的预期基本下降

为零，同时加息25基点的预期仍旧有所保留，

截至上周五时间，根据CME观察工具的数据显

示，美联储3月保持利率不变的概率为20.3%，

加息25个基点至4.75%—5.00%区间的概率为

79.7%，表明市场的观点徘徊在暂停加息或加息

25基点的选择之上。
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（1.3）宏观——议息会议来临左右波动方向

资料来源：美国劳工部，长安期货

• 从近期美国的宏观数据来看，虽然通胀数据有所

回落，且连续数月保持下降趋势，但仍旧徘徊在

疫情前的水平，且难言短线内有持续大幅好转的

空间，因此从这个角度来看，美联储本轮加息25

基点依然是符合控制通胀的初衷，但究竟加息幅

度如何、是否选择暂停加息，应持续关注银行业

引发的扩散性金融危机和美联储政策目标是否调

整，若如市场预期般在3月与5月各加息25基点，

则宏观经济方面对于油价的影响将恢复平稳，若

3月与5月之间存在暂停加息的可能，则宏观经济

的压力将大幅减小，则油价上方的空间或再被打

开，存在一定的反弹可能。
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（2.1）供给——OPEC+减产态度依然坚挺
• 上周时间沙特方面在与伊朗积极重建外交之后联合俄罗斯

再度表态，OPEC+将在年内维持去年提及的减产政策，

并将继续减产下去，该消息虽然从数量上并未改变原油市

场目前的供需格局，但从态度上不难看出OPEC+仍旧对

支撑油价抱有相当的支持力度。在新一轮的OPEC月报当

中，OPEC2月产量依然有小幅上升的情况存在，其中2月

OPEC产量为2892.4万桶/日，环比+11.7万桶/日，同比

+73万桶/日，增产国家以尼日利亚、沙特、刚果的7.2万

桶/日、5.9万桶/日、2.1万桶/日为主；减产方面则以安哥

拉、伊拉克，以及科威特为主，分别达到5.2万桶/日、2.5

万桶/日，以及1.1万桶/日同时OPEC更新了对俄罗斯2023

年石油和凝析油产量的预测，预计日产量减少70万桶至

1030万桶，对油价从供给方面形成了一定程度的支撑。

(OPEC产量变化)

资料来源：OPEC，长安期货

1月产量 2月产量 减产幅度

阿尔及利亚 1016 1017 1

安哥拉 1136 1084 -52
刚果 255 276 21

赤道几内亚 54 63 9

加蓬 186 196 9
伊朗 2554 2571 17
伊拉克 4412 4387 -25
科威特 2694 2683 -11

利比亚 1148 1164 16

尼日利亚 1308 1380 72
沙特阿拉伯 10302 10361 59

阿联酋 3046 3042 -4

委内瑞拉 696 700 4

合计 28807 28924 117



（2.2）供给——价格诉求或在4月3日会议上呈现

• 但从油价的整体角度来看，尽管目前OPEC+依然

维持此前的200万桶/日的减产政策，油价却从去

年年底到现在存在着大幅度下跌的情况，从产油

国对油价的诉求角度，未来的OPEC+或许难以满

足于当下油价为其带来的收益水平。尽管沙特此

前曾一度提及将在2030年改变其国内经济大部分

依赖能源资源的现状，但明显短期之内这种宏愿

是难以实现的，因此在油价连续下跌的背景之下，

OPEC或许在4月3日新一轮的部长级会议上重新

调整该组织对于产量的政策，届时市场或在

OPEC进一步扩大减产幅度的情况下收获到更强

的油价支撑因素。 (OPEC产量变化)

资料来源：OPEC，长安期货
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(美国产能利用率同比)

资料来源：EIA、贝克休斯油服，长安期货

(美国油气钻机数量)

（2.3）供给——美国钻井终结五周去势
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（3.1）需求——IEA携手OPEC下调需求增速预期

• 上周时间，IEA与OPEC月报均对未来的原油需求增速预期做出了一定调整，其中IEA方面表示，受欧盟限制，俄罗斯2月份

石油日出口量下降50万桶，至750万桶，俄罗斯2月份石油出口收入下降27亿美元，至116亿美元，接近俄乌冲突前水平的

一半，并且2023年石油需求增速将从2022年的230万桶/日放缓至200万桶/日；而OPEC方面则表示该组织目前日产量较第

二季度预期日产量高出约30万桶，全球石油消费通常在这个时候——即在冬季结束和夏季驾驶季节开始之间有所放缓，如

果事实证明，俄罗斯的石油产量受西方制裁的影响不大（具有弹性），那么第二季度的盈余可能会更多，因为OPEC的展望

建立在俄罗斯下个季度产量会大幅下降的假设之上。因此从需求方面来看，两大组织均对于下半年全球范围内的消费持有

相对偏弱的观点，这与此前连续上调原油增速预期的做法相左，而若未来全球范围内的原油需求难以覆盖当下的供给情况，

即全球消费不及预期，那么未来的油价或持续承压下降。

资料来源：EIA、Mysteel，长安期货(美国炼厂加工量) (国内炼厂加工量)



（3.2）需求——美国收储仍需观望

• 另一方面，目前美油的价格已经接触到了一个相

对敏感的点位，此前曾有消息称拜登政府计划于

65-72美元/桶的价格区间内收储来弥补去年大规

模释放战略原油储备带来的SPR下降，而目前美油

则在连续两个交易日的大幅下探之后逼近了收储

区间的价格下限水平，若未来拜登政府落实此前

收储的消息，那么油价或将在当前位置迎来较强

支撑，同时存在一定的反弹可能，但若未来拜登

政府选择继续任由油价下跌来以此控制通胀，那

么油价或存进一步的下探可能。

资料来源：EIA，长安期货

-9000

-8000

-7000

-6000

-5000

-4000

-3000

-2000

-1000

0

0.00

100,000.00

200,000.00

300,000.00

400,000.00

500,000.00

600,000.00

20
22
-05
-13

20
22
-06
-13

20
22
-07
-13

20
22
-08
-13

20
22
-09
-13

20
22
-10
-13

20
22
-11
-13

20
22
-12
-13

20
23
-01
-13

20
23
-02
-13

美国SPR 变化值

(美国SPR及变化)



（3.3）需求——汽油成品油产量连续下滑

资料来源：EIA，长安期货
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（4.1）库存——原油库存再度小幅积累

• 原油库存方面，截至3月10日当周，API

数据录得原油库存增加115.5万桶，预

期为增加55.5万桶，前值为下降383.5

万桶，并未延续此前大幅度去库的走势；

而EIA原油库存则录得截至3月10日当周

增加155万桶，预期为增加118.8万桶，

前值为降低169.4万桶，两大原油库存

数据在最新一周的更新均有所增加，并

且并未如市场预期般延续前一周的去库

走势。
(EIA/API原油库存)

资料来源：EIA、API，长安期货
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（4.2）库存——汽油库存连续下降

• 在成品油库存方面，EIA数据显示截至3月10日

当周，汽油库存实际公布减少206.1万桶，预期

为减少182.0万桶，前值为减少113.4万桶，为连

续四周的下降，且降幅有所扩大，为2022年12

月23日当周以来最大；精炼油库存实际公布下降

253.7万桶，预期为下降117.2万桶，前值为增加

13.8万桶。成品油库存上周时间依然延续了汽油

库存连续下降而精炼油库存上下波动的走势，一

方面的原因在于北美炼厂对于汽油的生产仍旧没

有恢复至峰值水平，另一方面的原因则是北美出

行消费存在一定水平的回暖，但整体看来两者的

变化在当下的市场环境中对于油价的作用依然有

限，难以成为左右油价走势的决定性因素。
(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期货价差周内基本呈现

出震荡走势，两者期货价格均在周内大

幅度下跌，但跌幅基本保持一致，目前

美油布油期货价差依然维持在[6-6.5]

美元/桶的合理区间之内，预计本周也

将维持在当前位置震荡。

• 现货价差方面上周剧烈震荡，周内一度

触及7.79美元/桶的价格高点，但迅速

回落至4.25美元/桶的低点之后恢复正

常价差区间，预计本周或在美联储议息

会议之后再度走阔，届时可关注配置机

会。
(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一度大

幅走阔，虽然后半程时间有所回落，

但内盘整体依旧强于外盘，主要是由

于外盘国际品种遭到银行业风险的冲

击，整体投资情绪相对偏悲观，而国

内品种在需求回暖的预期下表现相对

强势，预计本周时间内在美联储加息

的预期之下，内外盘价差存在进一步

走强的可能性，可关注投资机会

(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

• 上周国际汽柴油裂解价差走势逐渐合拢，1:1裂解价差之中虽然汽柴油走势相对分化，但5:3:2

裂解价差则明显趋同。整体来看，尽管原油期货价格大幅度下跌，但美国汽柴油裂解价差依然

存在走强情况，说明目前北美市场上的消费情绪依旧高涨，因此本周时间预计汽柴油利润或存

在进一步走强的机会，或导致国内成品油利润同样上行，可关注跨品种价差投资机会。

(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

• SC原油期货2305-2306、SC原油

期货2306-2307月差结构在上周

时间依然震荡偏弱运行，其中M1

价差持续走弱至-3元/桶，而M2

价差结构则相对坚挺，后半程时

间维持震荡在-0.5至-1元/桶的价

差区间内，因此在后市的持续运

行过程中，预计M2价差有较大的

概率向M1价差结构靠拢，进一步

走弱至-3元/桶的位置，可考虑价

差套利机会。

资料来源：WIND，长安期货

(SC2305-SC2306(上)SC2306-SC2307(下)月差结构 )
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观点小结
上周时间国际原油在数个交易日内连续大幅度下探，油价大幅度跳水的情况下已经突破了2021年12月以来的最低价格，

同时完全回吐俄乌冲突以来的全部涨幅，其中美油周线录得下跌13.48%并逼近美国收储价格区间的下限水平，布油周线录得

下跌12.25%，SC原油周线录得下跌8.7%，跌幅虽然相对有限但仍旧巨大。

从目前的油价水平来看，上周时间内的连续下跌已经导致油价处在超跌情况之下，油价下方的空间或许有限；从影响油

价的因素上来看，金融属性的剧烈变动在近期占到较大比重，而未来的主要变化则主要在于美国银行业的金融风险能否得到有

效调控，以及美联储本周议息会议的决定究竟如何，不论金融风险是否进一步恶化扩散，美联储的态度都将决定后市走向，若

金融风险缓解，则美联储或连续加息继续施压，若金融风险恶化，则美联储或释放鸽派信号进而大幅缓解市场压力；从商品属

性上来看，短期之内供给端将不会再有较大波动，尽管OPEC存在价格诉求但短期内或难以做出调整，但需求方面受到IEA与

OPEC报告的影响，市场悲观情绪相对较浓，同样对油价存在一定的利空影响。从整体来看，油价超跌状态续存导致下方空间

有限，而多重利空因素的影响同时也在严重压缩油价的上方空间，因此周度内油价或在当前位置呈现出震荡走势，周度时间内

议息会议或为油价拐点所在，前期内盘强势的局势将持续存在，考虑布多裂解价差，而后期则仍待观察，不宜过度追涨逐跌。

风险点：

上行风险：美联储暂停加息、OPEC或俄罗斯扩大减产幅度等

下行风险：欧美银行业风险持续扩散、俄油大量顺利出口、伊核协议迅速发展
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