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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主力本周或依然维持宽幅震

荡走势，主要以跟随国际油价

走势为主，但自身相对偏强，

短期内建议以谨慎的偏空布局

为主，同时前空可适当止盈，

关注区间【530-570】；

同时本周建议留意机构月报内

容的变化、国际地缘局势动向，

以及主要产能国的生产出口情

况。
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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

呈现了偏弱运行的走势，虽然

周末对于长期需求的担忧情绪

有所好转导致价格有所反弹，

但周度走势依然连续七周收阴，

主要受到供给宽松以及需求疲

软预期的影响，而三大原油期

货价格也因此同步收获6月底

以来的最低价格。
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基本面分析
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（1.1）宏观——美国劳动力市场强劲

资料来源：美国劳工部，长安期货

(美国非农同比)

• 上周时间美国劳工部公布了11月份的大

小非农数据，其中美国11月季调后非农

就业人口增加19.9万人，超过市场预期

的18万人，失业率录得3.7%，较前值的

3.9%有所回落。从数据来看，美国目前

的劳动力市场表现对于美联储将高利率

维持更长周期有着一定的帮助，支持了

美联储维持借贷成本高位以确保通胀回

归目标的愿望，同时也为后续通胀再度

抬头的情况下持续加息提供了一定的支

持，在数据公布之后，美国利率互换市

场上对于明年提早降息的预期也出现了

一定程度的降温，这对于美国经济软着

陆来说是一个好消息。
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（1.2）宏观——美国流动性增加

资料来源：美联储，长安期货

(美国银行储备金余额)

• 在上周时间内，高盛一项数据调查显示

美联储等五家央行的流动性增加了3500

亿美元，这是自今年1月与3月以来的第

三大月度流动性增幅，这种现象一方面

与美联储维持高利率的政策导向相违背，

但同时也体现出了目前美国金融市场上

对于大量流动性的需求，这可能会导致

后续的市场对于明年提前降息的预期再

度有所升温。
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（1.3）宏观——美指或强势不再

• 地缘政治问题在近期再度充满了不确定性，一方面巴以

冲突的停火协议在到期之后并未如期延长，双方的关系

以及后续的冲突升级可能再度紧张起来，虽然目前看来

战火不太可能再度波及到周边的产能国，但上周时间之

内哈马斯对以色列展开了武装行动，这极有可能导致站

在哈马斯身后的沙特再度下场，从而导致中东局面再度

扑朔迷离起来；另一方面美国近期的国际地缘关系也出

现了一定波动，在今年下半年美国宣布减轻对委内瑞拉

的制裁之后，市场原本对于委原油供给的预期有所升温，

但上周时间委内瑞拉与圭亚那间领土之争的不断升级导

致美国被迫下场展开军事演习，这次演习的警告意味不

可谓不强，这也导致若后续一旦南美地区的地缘局势发

生动荡，那么对油价的波动影响就极有可能增强。

资料来源：DC&ML，长安期货

(地缘政治风险指数)
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（2.1）供给——OPEC+减产或不及预期

资料来源：OPEC，长安期货

(OPEC产量)
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• 随着11月底时间OPEC+部长级会议的结

束，原油价格并没有如会议之前的预期一

般出现明显的上涨，反而是受到产能国

“自愿”减产消息的影响再度出现了大幅

下跌。从幅度上来看，OPEC+之中8个成

员国将在明年一季度前保持220万桶/日

的减产，但这之中已经包含了此前沙特与

俄罗斯总计150万桶/日的减产幅度，这

意味着其余产能国产量的调整幅度仅为

70万桶/日左右，尤其是在考虑到其余产

能国在减产执行率的落实方面可能会严重

落后于市场的预期，这也是油价在会议之

后持续下跌的主要原因之一。
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（2.2）供给——OPEC+内部仍存分歧

资料来源：OPEC，长安期货

• 同时，对于其余产能国来说，以非洲国

家为主，安哥拉与尼日利亚等国的生产

配额与产能都一直在下降，这也是这些

产能国难以顺利与沙特等头部产能国家

达成共识的主要原因，从此也不难看出，

即便上周末时间沙特与俄罗斯再度呼吁

OPEC+成员国积极加入减产，市场的

反应也相对平淡。综合以上两点可以得

出，即便目前头部产能国依然在积极响

应减产措施来托底油价，后续整体的减

产幅度也料将有限，从而导致对油价的

提振效果也将被进一步减弱。
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（2.4）供给——美国高产量或维持

资料来源：贝克休斯油服、EIA，长安期货
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（3.1）需求——我国制造业陷入困境

资料来源：国家统计局，长安期货

(我国制造业PMI同比)

• 近期原油市场对于需求的预期情况

再度有所偏向悲观。从近期的数据

来看，我国11月官方制造业PMI录

得49.4，预期为49.7，前值为49.5，

整体再度有所下滑，其中虽然有部

分制造业处于淡季的影响，但连续

的下降也说明了我国目前四季度至

今经济复苏的动能再度被弱化，这

表明了我国尽管目前消费还算强劲，

但对于油价的支撑力量也在逐步减

弱。 30.00
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（3.2）需求——欧美制造业依然疲软

资料来源：WIND，长安期货

(美国ISM制造业PMI)

• 美国方面表现相对较弱，11月Markit

制造业PMI终值 49.4，预期49.5，前

值49.4，11月ISM制造业PMI 46.7，

预期47.6，前值46.7，美国的制造业

整体仍旧处在收缩区间之内，但整体

并未出现再度恶化的情况，市场对于

美国陷入衰退的预期也稍显降温。
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（3.3）需求——欧美制造业依然疲软

资料来源：WIND，长安期货

(欧元区制造业PMI)

• 而在欧洲方面则表现更为疲软，欧元

区11月制造业PMI终值 44.2，预期

43.8，前值43.8，虽然11月数据录得6

个月以来高位，但整体依然处在收缩

区间的较低位置，其中法国、德国、

英国三者的制造业表现则分别为42.9、

42.6、以及47.2，同样也处在收缩水

平之中。
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（3.4）需求——成品油产量回暖

资料来源：EIA，长安期货

8,000.00

8,500.00

9,000.00

9,500.00

10,000.00

10,500.00

9月
8日

9月
15
日

9月
22
日

9月
29
日

10
月
6日

10
月
13
日

10
月
20
日

10
月
27
日

11
月
3日

11
月
10
日

11
月
17
日

11
月
24
日

12
月
1日

汽油

4,000.00

4,200.00

4,400.00

4,600.00

4,800.00

5,000.00

5,200.00

9月
8日

9月
15
日

9月
22
日

9月
29
日

10
月
6日

10
月
13
日

10
月
20
日

10
月
27
日

11
月
3日

11
月
10
日

11
月
17
日

11
月
24
日

12
月
1日

馏分燃料油

3,500.00

3,700.00

3,900.00

4,100.00

4,300.00

4,500.00

4,700.00

4,900.00

5,100.00

9月
8日

9月
15
日

9月
22
日

9月
29
日

10
月
6日

10
月
13
日

10
月
20
日

10
月
27
日

11
月
3日

11
月
10
日

11
月
17
日

11
月
24
日

12
月
1日

柴油

150.00
170.00
190.00
210.00
230.00
250.00
270.00
290.00
310.00
330.00
350.00

9月
8日

9月
15
日

9月
22
日

9月
29
日

10
月
6日

10
月
13
日

10
月
20
日

10
月
27
日

11
月
3日

11
月
10
日

11
月
17
日

11
月
24
日

12
月
1日

含渣燃料油



忠诚    敬畏    创新    卓越

（4.1）库存——原油持续累库

资料来源：EIA、API，长安期货

(EIA、API原油库存)

• 原油方面，美国至12月1日当周API原油库存

小幅增加59.4万桶，前值为减少81.7万桶，预

期为下降226.7万桶，整体并未出现较大波动；

但12月1日当周EIA原油库存则大幅下降463.3

万桶，前值为增加161万桶，预期为下降

135.4万桶，降幅录得2023年9月1日当周以

来最大，并结束了此前连续6周的增加趋势；

其中值得注意的是，尽管库欣地区原油的库存

增加了近200万桶，但低于API报告的水平，

这导致本轮EIA库存的下降也没有对油价形成

明显的提振，再叠加美国SPR库存的持续小幅

回暖，整体原油库存数据对于油价依旧存在着

一定的压制力量。
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（4.2）库存——成品油同步积累

资料来源：EIA，长安期货

(成品油库存)

• 而在成品油方面，EIA汽油库存录得12月1日

当周增加542万桶，前值为增加176.4万桶，

预期为增加102.7万桶，增幅录得2023年9月

29日当周以来最大；同时精炼油库存则录得

持续积累126.7万桶，前值为激增521.7万桶，

预期为增加152.6万桶，增幅基本符合市场预

期。从成品油的角度来看，精炼油的库存走

向基本已经被市场掌握，整体波动幅度也未

超出预期，但值得注意的是美国汽油库存的

大幅积累则明显超出了市场的预判范围，这

一方面得益于前期汽油裂解回暖之后的大量

生产所致，另一方面则是由于美国目前出行

消费整体相对疲软所致，而在这两者的共同

作用之下，油价也将再度受到压力。

98,000.00

100,000.00

102,000.00

104,000.00

106,000.00

108,000.00

110,000.00

112,000.00

114,000.00

116,000.00

118,000.00

210,000.00

212,000.00

214,000.00

216,000.00

218,000.00

220,000.00

222,000.00

224,000.00

226,000.00

228,000.00

10
月

6日

10
月

8日

10
月

10
日

10
月

12
日

10
月

14
日

10
月

16
日

10
月

18
日

10
月

20
日

10
月

22
日

10
月

24
日

10
月

26
日

10
月

28
日

10
月

30
日

11
月

1日

11
月

3日

11
月

5日

11
月

7日

11
月

9日

11
月

11
日

11
月

13
日

11
月

15
日

11
月

17
日

11
月

19
日

11
月

21
日

11
月

23
日

11
月

25
日

11
月

27
日

11
月

29
日

12
月

1日

汽油 馏分燃料油



忠诚    敬畏    创新    卓越

（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

价格走势维持一直，两者价差也并未

在12月的第一个叫一周内走出明显的

分化，预计后市也将持续保持平稳，

维持震荡在[4-5]美元/桶的区间之内。

• 现货方面：上周两者现货价差则出现

了明显的回调走势，这主要是由于美

国减少了原油出口，导致WTI现货价格

偏强，进而导致两者价差有一定程度

的缩小，但考虑到目前美国产量的高

企，后续美国出口数量或持续回暖，

截止现货价差方面或存进一步的上行

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则整体运行

在近一个月以来的相对高点位置，但

并未出现明显的趋势性波动，这主要

也是由于近期内外盘价格驱动因素趋

于一致；其中值得注意的是，在周末

时间国际油价反弹之际，内外价差存

在着明显缩窄的迹象。

• 预计本周时间，内外价差或短暂延续

在当前位置的下行走势，此后将随着

外盘油价的回调，进一步出现一定程

度的反弹。
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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，上周国际汽柴油裂解走势整体维持震荡，并未延续此前的小幅上行趋势，但其中汽油裂解相对柴油偏强，

这也是近期汽油产量以及汽油累库的直接原因；而国内高低硫裂解方面，低硫裂解目前处在相对强势的阶段，但仍处在负

值区间之内，而高硫虽然较前期有所下滑，但生产利润依旧客观，这样的局面也依旧会导致后续高硫供给持续偏松而低硫

供给持续趋紧，进而导致FU价格偏弱，而LU价格偏强，此或带来一定的以LU为多配的套利角度。。
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观点小结
上周时间国际油价保持了连续下探的走势，虽然周末时间受到产能国呼吁、美国能源部收储、地缘局面变化等因

素的形象存在小幅反弹，但整体仍旧录得较大的跌幅，其中美油上周跌幅达到4.19%，周内一度盘亘于70美元/桶下方，

布油周线下跌4.91%并一度跌破75美元/桶关口，两者共同录得连续七周的下跌走势，但SC原油则表现相对坚挺，周

线下跌3.72%。

就目前的市场形势来看，基本面之中，供给侧原本趋紧的担忧情绪在“自愿”减产的模式下有明显减弱，需求侧

各大主要经济体数据的疲软表现也拖累了市场预期，叠加库存数据在近期的持续积累，整体基本面对油价的支撑力量

或进一步转化为拖累力量；金融属性方面，美国劳动力市场的修复导致后续对于高利率持续的时间预期有所回暖，但

整体经济表现依旧不及前期的市场预判，宏观经济下行压力依旧存在；政治属性方面，中东局势以及以美国为核心的

国际地缘关系在近期再度扑朔迷离起来，若任一国家再度被卷入军事冲突之后，那么油价依旧存在着不俗的上星可能

性，但在消息发酵之前，政治属性对油价的提振效果也料将有限。因此综合以上因素，近期油价或依旧维持偏弱震荡

的走势，在供给侧以及地缘因素有进一步的突破之前，整体重心下探趋势或难以得到改变。 

风险点：

上行风险：机构月报大幅上调需求预期、地缘冲突迅速升级等

下行风险：欧美衰退担忧升温、产能国出口大量增加等
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