
油价止跌或恢复整理，关注机构月报指引

刘琳（Z0014306)   范磊（F03101876）助理分析师 

原油周评  2023年11月13日

忠诚    敬畏    创新    卓越

长安期货有限公司

投资咨询业务资格（陕证监许可字[2012]101号）



目录
操作思路

 行情回顾

基本面分析

观点小结

CONTENTS

1

2

3

4



01
操作思路

忠诚    敬畏    创新    卓越



忠诚    敬畏    创新    卓越

操作思路

资料来源：文华财经，长安期货

(SC主力合约K线走势图)

操作思路：

SC主力本周或在当前位置宽幅

震荡整理，需留意机构月报造

成的影响，短期可以中性短差

思路对待，关注区间【590-

630】；

中长期受地缘影响，油价依旧

存在一定的上行可能，可考虑

低价布多看涨期权，但需留意

波动率对期权溢价的影响。
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行情回顾

资料来源：文华财经，长安期货

(三大原油期货主力合约价格走势)

行情回顾：

上周时间三大原油期货价格均

出现明显的下跌走势，一方面

由于市场对于中东局势的担忧

情绪已然降温，另一方面则是

由于后续对于需求的表现相对

悲观；但值得注意的是目前油

价已经跌破前期成本支撑，同

时周末时间油价迎来止跌，存

在筑底趋势。
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基本面分析
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（1.1）宏观——美联储鹰鸽并存

资料来源：CME，长安期货

(CME加息预期)

• 此前备受市场关注的美联储议息会议虽

然以暂停加息告一段落，但是上周五时

间美联储主席鲍威尔再度发表鹰派言论，

称美联储将继续谨慎行事，但如果需要

遏制通胀，将毫不犹豫地进一步收紧政

策，这意味着尽管短期之内美国再度加

息的可能性已经微乎其微，但尽早降息

的可能性同样降至冰点，在该言论发表

之后，美国短期利率期货交易员又将美

联储首次降息的预期从明年5月推迟到了

6月
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（1.2）宏观——美联储鹰鸽并存

资料来源：CME，长安期货

(CME加息预期)

• 但同时，美联储其余官员的表态也同样

值得注意，以亚特兰大联储主席博斯蒂

克为主的鸽派支持者表示无需采取更多

措施就能让通胀达到2%的目标，这导致

市场再度回归到了鹰鸽对峙的局面，但

结合近期美元指数的运行走势，整体宏

观经济下行压力或依旧存在。
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（1.3）宏观——降息或提前到来

资料来源：加拿大央行，长安期货

(加拿大基准利率)

• 虽然美国与欧洲市场依然在博弈加息与

降息时间点的到来，但根据市场消息称，

加拿大皇家银行RBC将于本周开始正式

降息0.2%，一年期固定利率降至7.29%

但浮动利率保持不变。虽然目前尚无加

拿大央行的正式官方消息，但RBC如此

的做法无疑是在风口浪尖之上为市场敲

响了警钟，这意味着极有可能美国的降

息潮来得比市场此前预期的更快一些，

而若一旦美国也开始降息，那么整体大

宗商品市场的反弹或指日可待。
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（1.4）宏观——美国劳动力市场降温

资料来源：美国劳工部，长安期货

(美国初/续领失业金人数)

• 在美国经济数据的表现方面，上周美国

续领失业金人数录得连续七周的上行，

整体增加至183万人，这是今年4月中旬

以来的最高水平，在意味着失业人员越

来越难以找到新工作的同时也继10月非

农数据之后进一步表明美国的劳动力市

场正在进一步降温；
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（1.5）宏观——美元指数依然强势

资料来源：文华财经，长安期货

(美元指数及油价)

• 同时，美元指数方面，虽然前一周时间

之内美元指数与国际油价几乎同步下跌，

但在上周之内美元指数止跌反弹，周内

强势回涨至105点上方，强势的美元价

格无疑对油价形成了有效的压制力，若

后续美联储官员依旧大量偏向鹰派，那

么油价或继续承担一定的下行压力。 104.0000
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（1.5）宏观——地缘冲突仍在延续

资料来源：DC&ML，长安期货

(地缘政治风险指数)

• 地缘政治属性对油价的影响力虽然在近期有所降温，

盘面表现之上也基本已经完全回吐由巴以冲突带来

的涨幅，但中东局面的动荡情况依旧对油价存在不

确定性影响，上周时间双方的冲突依旧在爆发，同

时临近周末时间以色列也宣布对叙利亚境内展开了

军事行动，根据伊拉克方面的消息称，部分美军也

被卷入到冲突之中，这意味着中东的冲突局面依旧

存在着向周边国家波及的可能性；同时考虑到目前

油价之中的地缘风险溢价已经完全被回吐，这意味

着一旦后续地缘冲突再度有所波动，那么油价将极

易获得巨大的上行动力进而出现大幅上涨的行情。
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（2.1）供给——趋紧边际减弱

资料来源：OPEC，长安期货

(沙特产量)

• 供给侧的影响因素在近期并未出现

较大的波动，核心思路依旧是前期

以沙特与俄罗斯联合减产带来供给

侧趋紧的利多作用，但从近期油价

的运行走势来看，供给侧趋紧整体

的边际作用存在着减弱的迹象；
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（2.2）供给——趋紧边际减弱

资料来源：OPEC，长安期货

• 同时考虑到根据最新的OPEC报告之中的

产量数据来看，OPEC成员国在9月份的

产量不降反升，这意味着此前如市场预期

的长期趋紧局面或得到一定程度的缓解，

但考虑到9月份产量的增量主要由尼日利

亚贡献，虽然沙特的产量同步上涨了8.2

万桶/日，但其整体产量依旧维持在900

万桶/日的相对低点，这表明尽管整体产

量有所增加，但沙特依旧在努力落实此前

提到的自愿减产政策，而从这个角度来看，

本周公布的OPEC新一轮月报或为市场的

供给侧担忧提供答案。

(OPEC产量)

(千桶/天) 8月产量 9月产量 减产幅度

阿尔及利亚 940 957 17

安哥拉 1123 1119 -4

刚果 259 259 0

赤道几内亚 69 55 -14

加蓬 211 208 -3

伊朗 3043 3058 15

伊拉克 4292 4307 15

科威特 2551 2576 25

利比亚 1154 1164 10

尼日利亚 1249 1390 141

沙特阿拉伯 8924 9006 82

阿联酋 2911 2924 14

委内瑞拉 758 733 -25

合计 27482 27755 273
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（2.3）供给——俄罗斯海运增加

资料来源：OPEC、市场消息整理，长安期货

(俄罗斯产量)

• 俄罗斯方面虽然此前与沙特同步声明了

减产政策，但根据市场数据来看，俄罗

斯石油出口正逼近4个月来的最高水平，

在截至11月5日的四周内，俄罗斯平均

每天出口约348万桶石油，略高于截至

10月29日的四周平均出口量，这是自7

月以来俄罗斯原油海运出口量最高的一

次，这意味着俄罗斯目前不仅没有遵守

此前30万桶/日的出口减少量，甚至仍

在大量增加该国的出口，而同时考虑到

上周时间俄罗斯政府表明燃料出口或将

在本周彻底被解除，这意味着后续国际

市场上收到的来自俄罗斯的能源燃料的

数量或进一步上升。
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（2.4）供给——美国产量或逐步下滑

资料来源：贝克休斯油服、EIA，长安期货
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（3.1）需求——欧美制造业疲软

资料来源：Wind，长安期货

(欧美制造业PMI)

• 此前国际油价下行的主要核心逻辑

除了地缘局面的降温以外，更多的

是国际市场对于主要经济体消费疲

软的担忧再度占据了上风，一方面

我国10月制造业PMI数据有小幅下

滑存在，同时欧美主要经济体的

PMI表现则一直维持低迷状态，这

些疲软的经济数据为油价的下行提

供了动力，而这也是市场目前对油

价看空的主要逻辑。
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（3.2）需求——本周关注机构月报预期

资料来源：EIA，长安期货

(美国净进口预测)

• 上周时间OPEC官员再一次对后续的需

求发展表示了乐观态度，称尽管全球

经济面临逆风，但欧佩克+在下一次部

长级会议前继续对石油需求的增长前

景持积极态度，考虑到此前OPEC月报

之中对于今明两年需求增速的预期均

比EIA、IEA等机构更加乐观，其中EIA

在上周公布的月报之中对后续的需求

增速预期再度进行了下调，这样的结

论直接与OPEC的观点形成了冲突，进

一步拖累着油价下行，也因此，本周

周一公布的OPEC月报以及周末即将举

行的OPEC部长级会议的结果将尤为重

要。
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（3.3）需求——北美成品油产量低迷

资料来源：EIA，长安期货
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（4）库存——EIA暂停API累库

资料来源：API，长安期货

(API原油库存)

• 原油方面，上周时间API公布美国至11

月3日当周原油库存录得大幅增长

1190万桶，而前值仅为134.7万桶，

数据公布之后油价迎来了进一步的下

行走势，而在EIA方面，由于EIA系统

升级，上周暂停一周公布数据，将在

本周时间连续公布两份库存数据，因

此本周或需保持关注EIA原油库存是否

与前期的API库存数据一致上涨，若

EIA数据再度回归去化趋势之中，那么

油价后续或再度迎来一定的上行趋势；

而若EIA库存同步呈现出大幅的累库，

那么成品油库存之中汽油的表现或市

场的关注焦点。
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（5.1）价差——WTI-Brent价差

资料来源：文华财经，长安期货

(WTI-Brent价差)

• 期货方面：上周时间WTI与Brent期货

价格虽然同步下跌，但两者期货价差

运行基本保持稳定情况，主要是在库

欣地区库存回暖之后两者受到的价格

影响因素趋同，因此后期两者期货价

差或维持此震荡走势在【4-5】美元/

桶之间。

• 现货方面：上周两者现货价差与期货

价差走势一致，同样未出现较大波动，

但在后半程时间有部分缩窄，主要由

美国进口量增加所致，而后期随着油

价重心的下行，美国的进口需求或仍

在高位，因此两者价差或仍存进一步

小幅下探可能。
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（5.2）价差——内外盘价差

资料来源：文华财经，长安期货

(内外盘价差)

• 上周时间内外盘价差相对WTI-Brent价

差而言波动幅度相对明显，前半程随

着国际油价的下探，内盘短暂维持了

自身的强势走势，但后期随着内盘油

价的跟跌，内外价差也进一步被缩窄，

并在周末时间达到低点。

• 但从长期来看，目前内外价差依然处

在健康运行的区间之内，因此后续内

外价差或仍存一定的下探可能，但幅

度或相对有限。
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（5.3）价差——成品油裂解价差

资料来源：文华财经，长安期货

(美国汽柴油裂解价差) (内盘高低硫裂解价差)

• 裂解价差方面，国际汽柴油裂解上周时间走势仍存分化趋势，其中汽油生产利润存在小幅上探的走势但柴油裂解价差则有

下跌趋势存在，且后者跌幅相对明显，达到了5.14美元/桶或11.9%；反观国内成品油裂解价差表现，上周时间高低硫裂解

同步下探，整体跌幅同样较大且一转了此前的上行走势，主要也是受到了国际市场上需求疲软预期的影响。但从长期来看，

目前LU裂解已跌至低点但FU裂解处于相对高位，因此后续或仍存以LU为多配的跨品种套利机会。
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观点小结
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观点小结

上周时间国际油价连续下探，周度录得从10月下旬以来连续三周的下行趋势，其中美油上周跌幅达到4.38%，布

油下跌4.14%，SC原油周度大幅下行9.17%，但值得注意的是三周在周末时间均迎来了小幅的反弹。

就目前的局势看来，原油基本面对于价格的支撑力量较前期来看有所减弱，供给侧的趋紧程度存在边际改善情况，

本周或需关注OPEC新数据的指引，而需求端国际机构观点分化，但主要经济体的疲软经济数据表现将持续拖累，同

时库存数据上周存在短暂的空窗期，本周或成为关注焦点；金融属性方面虽然美联储方面鹰鸽言论依旧并行，但市场

对于后续加息与短期内降息的预期均相对较低，整体宏观不确定性有所减弱；政治属性方面，目前油价已经完全回吐

前期的风险溢价，后续一旦地缘政治因素再有动荡，那么油价将存在较多的上涨可能。因此综合看来，本周油价或难

再度出现前期大幅下跌的走势，建议短期以谨慎的偏多短差思路对待，同时可保持关注机构月报与周末的OPEC会议；

而中期看来油价目前已经跌破主要产能国的成本线水平，后续或存在一定的上行机会，可围绕估值逢低布多。风险点：

上行风险：地缘冲突升级、欧美央行提前降息、OPEC再度大幅减产等

下行风险：欧美银行业再度动荡、俄罗斯出口持续增加、伊核协议重回国际舞台等
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