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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，在经历上周的反弹过

后，上方空间或整体有限，建

议本周以短差思路为主，可谨

慎偏空，关注区间【520-

560】；

同时本周建议留意国际地缘局

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

在前半程稍显偏弱，但后半程

有所反弹，主要是受到了美联

储主席释鸽以及机构上调需求

增速预期的影响；整体虽然并

未完全收复前期连续下跌的失

地，但周线也终结了此前连续

七周的下行走势。
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基本面分析
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（1.1）宏观——鲍威尔释鸽缓解压力

资料来源：美联储，长安期货

(美国联邦基金利率)

• 上周美联储主席鲍威尔在议息会议之后

的发布会上意外放鸽，表示随着通胀率

继续向2%的目标下降，决策者们在本次

会议上已经开始讨论降息。从会议内容

来看，虽然本轮会议基本与市场预期的

一般，美联储再度维持了高利率水平，

但是会后的鸽派言论则超出了市场的预

期，国际油价也受之影响出现了小幅反

弹；在后续的市场表现当中，互换市场

定价美联储到2024年底将降息超过140

个基点，美联储官员们预计到2024年底

将把利率降低至4.6%左右，这也相当于

降息75个基点的水平。
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（1.2）宏观——欧洲言论依然紧俏

资料来源：欧洲央行，长安期货

(欧洲基准利率)

• 与美国不同的是，虽然欧洲央行与英国

央行也维持利率不变，但是并未如美联

储一样证实市场的降息预期，而是继续

释放鹰派信号，这两大经济体的表态对

于市场的压制作用还是存在的，但是考

虑到今年以来英国与欧元区各国的经济

表现都已经相当疲软，长期的高利率可

能导致后续的经济运作更加乏力，明年

的欧洲国家的货币政策或许也会提早进

入到调整的阶段。
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（1.3）宏观——地缘仍存发酵可能

• 政治属性方面，上周中东地区的冲突依旧在延续，在经

历过短暂的停火协议之后，巴以双方的冲突目前并没有

要延续到周边产能国的迹象，这对于原油市场来说或将

持续平稳，并导致油价受之驱动出现波动的可能性有所

降低；但是美国军方周二在一份声明中说，从胡塞武装

控制的也门发射的一枚反舰巡航导弹击中了一艘商业油

轮，这样的事件在目前以美国以及沙特为核心的紧张地

缘关系面前或许将被市场扩大其影响力；同时俄罗斯上

周也积极与伊朗建交，这极有可能在后续引发欧美对这

两个国家的进一步制裁力度，这极有可能在后续再度引

发油价的剧烈波动，但目前来看，仍旧需要一段时间的

发酵。

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+减产力度存疑

资料来源：OPEC，长安期货

(OPEC产量)
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（2.2）供给——俄油出口回暖

资料来源：OPEC，长安期货

• 周时间黑海地区的天气条件逐渐好转，

俄罗斯的海运出口一度大量修复了近

100万桶/日，这导致国际市场上的供给

紧缩形势再度得到了有效缓解。此外，

俄罗斯上周时间也宣布，将从2024年1

月1日起取消石油出口关税，这意味着

俄罗斯石油出口关税将从目前的每吨

24.7美元下调为每吨0.0美元，考虑到

乌拉尔原油平均价格为每桶66.12美元

(482.7美元/吨)，这个价格基本对应布

油79美元/桶的价格水平，这也意味着

随着俄罗斯出口关税的降低，国际市场

的供给或将更加趋向选择俄油，进而导

致油价再度承压。

(俄罗斯产量)
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（2.3）供给——美国高产量延续

资料来源：贝克休斯油服、EIA，长安期货
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（3.1）需求——机构预测小幅回暖

资料来源：IEA，长安期货

(IEA消费预期)

• 上周时间各大机构接连公布了对于明年原油需求增速的看

法，其中：EIA月报预计2024年美国原油需求增速为25万

桶/日，此前为20万桶/日，上调5万桶/日，同时小幅下调

了对美国明年原油产量的预期，预计2024年美国原油产量

将增加18万桶/日，此前预期为增加25万桶/日；OPEC月

报则将2024年全球石油需求增速预测为225万桶/日，与

前值保持一致，并未再度有所上调，这一点也基本符合市

场预期；而IEA月报之中则表示，虽然目前石油需求增长

显示出更明显的放缓迹象，但仍旧将2024年全球石油需求

增长预测上调13万桶/日至110万桶/日，其主要原因是

GDP的前景得到了改善。
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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

(欧(左)美(右)制造业PMI)
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（3.4）需求——成品油产量微调

资料来源：EIA，长安期货
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（4.1）库存——原油再现去库

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8日当周API原油库存

下降234.9万桶，前值为增加59.4万桶，预期

为下降150万桶，降幅略超出预期；同时12月

8日当周EIA原油库存则大幅下降425.9万桶，

前值为下降463.3万桶，预期为65万桶，这是

在此前连续积累之后的连续两周大幅缩水；其

中值得注意的是，俄克拉荷马州库欣原油库存

则录得122.8万桶，前值为182.9万桶，整体

水平再度出现了下降，这也导致上周时间库存

数据对油价的影响力度被有所增加。
43500

44000

44500

45000

45500

46000

46500

47000

47500

40000

40500

41000

41500

42000

42500

43000

43500

44000

44500

45000

45500

10
月

13
日

10
月

15
日

10
月

17
日

10
月

19
日

10
月

21
日

10
月

23
日

10
月

25
日

10
月

27
日

10
月

29
日

10
月

31
日

11
月

2日

11
月

4日

11
月

6日

11
月

8日

11
月

10
日

11
月

12
日

11
月

14
日

11
月

16
日

11
月

18
日

11
月

20
日

11
月

22
日

11
月

24
日

11
月

26
日

11
月

28
日

11
月

30
日

12
月

2日

12
月

4日

12
月

6日

12
月

8日

EIA API



忠诚    敬畏    创新    卓越

（4.2）库存——成品油累库放缓

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8日

当周小幅增加40.8万桶，前值为激增542万桶，

预期为增加193.3万桶，增速明显低于市场预

期；同时精炼油库存则录得再度积累149.4万

桶，前值为增加126.7万桶，预期为增加62.3

万桶，增幅超出市场预期。从成品油的角度

来看，整体成品油库存在近期连续的积累对

原油消费的疲软现实做出了一定的佐证，但

这一部分原因也是由于美国冬季出行消费为
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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

价格走势整体区域一致，两者价差并

未出现明显变化，虽在后半程时间价

格差距有小幅增长，但整体仍未逃脱

前期的震荡区间。预计本周时间两者

期货价差或继续维持震荡走势，难有

明显的操作机会。

• 现货方面：上周时间两大国际品种的

现货价差在前半程时间同步保持稳定，

但在后半程时间则出现相对明显的分

化，主要得益于美国原油的出口量进

一步小幅减少所致。
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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同步呈现了前后

分化的走势，前半程在国际油价下跌

之际，内外价差整体表现稳定，维持

小幅震荡的走势，而在后半程受到欧

美金融压力下降的影响， 外盘价格逐

步趋于强势，这也导致内外价差出现

了明显回落的走势，但即便如此，整

体价差水平震荡幅度依然相对有限。

因此对于本周而言，整体内外价差或

依然维持震荡走势，需留意外盘价格

出现拐点之际，届时内外价差或存在

明显的套利机会。 -6
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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在前半程维持震荡，但在临近周末之际，美国汽油裂解涨幅达到3美元/桶，而柴油裂

解则震荡在3美元/桶的价格区间之内；内盘方面，高低硫裂解在上周同步保持震荡，但随着周末时间油价的小幅反弹，两者均

出现了不同程度的上涨。从目前的形式来看，国际市场的汽油表现目前相对强势，这将在一定程度压制柴油的表现，进而传导

至内盘导致低硫的强势水平受到削弱，而高硫表现或趋于渐强，因此后期或可考虑以FU作为多配进行短期的跨品种操作。
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观点小结
上周时间国际油价先跌后涨，周内震荡幅度依旧较为明显，同时周线也终结了此前七周的下跌走势，其中美油上

周周线录得上涨0.74%，布油周线上涨1.72%，SC原油则在周度小幅下探0.84%之后于周末时间隔夜反弹0.26%。

就目前的市场形势来看，目前原油的基本面情况依然保持了暂时的紧张平衡状态，供给侧趋紧的情况并没有进一

步恶化，市场依然在衡量由产能国领导的减产计划的执行状态，需求端近期机构月报对于明年的消费预期相对乐观，

但并未出现明显的上调，对油价支撑力量有限，而库存数据在近期的连续下降则对油价形成了一定的支撑，后续或需

要长期关注；金融属性方面，上周时间各大经济体均维持了当下的利率水平，但美联储主席的意外释鸽则在一定程度

上缓解了金融下行压力；政治属性方面，近期中东冲突的扩散可能性有所降低，但以美国以及俄罗斯为核心的国际地

缘关系依然存在着较强的不确定性，后续对油价的影响也难言定论。因此综合来看，近期影响油价的因素或保持相对

稳定，在地缘局面逐步降温的当下，市场的判断逻辑将重回基本面的变化之中，在供需关系的对冲之下，后续油价或

维持宽幅震荡。 

风险点：

上行风险：欧美官员持续放鸽、地缘冲突再度升级、产能国减产落实超出预期等

下行风险：欧美经济硬着陆担忧升温、产能国产量持续增加、需求表现疲软等
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