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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主力本周或以小幅偏强震荡

的走势为主，上方空间相对有

限，建议本周以观望态度为主，

谨慎偏多思路为辅，关注区间

【570-610】；

同时本周建议留意美联储议息

会议具体动态、OPEC+检测

会议内容、国际地缘局势变化，

以及主要产能国的生产与出口

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整体表

现相对强势，一方面是受到了

美国与俄罗斯产量下降的影响，

另一方面则是受到了库存数据

下滑的影响，但同时随着市场

对于后续降息预期的进一步降

低，上方空间也受到了一定程

度的限制，最终三者均达到去

年12月以来的最高点位。
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基本面分析
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（1.1）宏观——美国经济依旧强劲

资料来源：美国经济分析局，长安期货

(美国季度GDP)

• 上周时间美国陆续公布了更多的经济数

据，其中美国第四季度实际GDP年化季

率初值录得3.3%，远超预期的2%，这

一数据进一步压制了市场对于美国经济

陷入衰退的预期，同时这也表明美国经

济2023年增长2.5%，较2022年的1.9%

有所提高
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（1.2）宏观——美国物价降低

资料来源：美国经济分析局，长安期货

(美国核心PCE同比)

• 周五PCE数据显示，美国12月核心PCE

物价指数年率录得2.9%，为2021年3月

以来新低，低于预期的3%，前值为

3.2%，且美国12月核心PCE物价指数月

率录得0.2%，为2023年9月以来新高，

符合预期的0.20%，较前值0.10%有所

回升，并且值得注意的是，剔除能源和

住房的服务业通胀环比上涨了0.3%，较

上个月的0.1%有所加速，这进一步打压

了市场的降息预期，也对美元的强势程

度形成了一定的支撑。
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（1.3）宏观——议息会议或维持不变

资料来源：欧洲央行，长安期货

(欧元区基准利率)

• 上周时间欧洲央行决定依然维持此前的

利率水平，虽然这是连续第三次维持利

率不变，但同时欧洲央行在政策声明重

申对抗通胀的承诺，且未暗示政策制定

者开始考虑放松政策，这对于本周美联

储的议息会议或具有一定的指导意义，

在前期市场预期左右摇摆之际，本周或

存在更高几率以同样的维持利率作为尾

声。
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（1.4）宏观——地缘不确定性仍存

• 而在政治方面，上周时间美国媒体透露消息称，

以色列提议在加沙停火两个月，条件是释放所

有人质，但遭到哈马斯的拒绝，两者之间的冲

突或愈发激烈，并且上周初时间美军对伊拉克

多地发动空袭，目标是伊朗支持的民兵组织，

此前该组织袭击了驻扎有美军的空军基地，此

后马士基以及必和必拓的货轮均从红海地区转

移改道运行，以上因素互相叠加均在加剧近期

地缘因素的不确定性，这在一定程度上为后续

的油价上行打开了空间，但在冲突进一步升级

之前，市场或维持此前逻辑，维持缓慢回吐风

险溢价的走势。

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+会议来临

资料来源：OPEC，长安期货

• 本周时间2月1日OPEC+将如期举行会

议，此前该组织称将会在本次会议上评

估去年年底展开的减产行动，并对目前

的市场状况做出判断，但周末时间有市

场消息称，该组织不打算在本周的监测

会议上对石油产量政策做出任何调整，

主要原因是沙特及其盟友本月刚刚开始

新的减产行动，需要更多时间来评估其

影响；考虑到目前市场对于产量的敏感

性，若本轮会议该组织不进行进一步的

减产，且前期减产落实程度也不及预期，

那么后续油价或受到较大程度的压制。

(OPEC产量)
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（2.2）供给——美产量小幅下滑

资料来源：EIA、公开资料整理，长安期货

• 上周时间EIA数据显示，由于美国受到

冬季风暴的干扰，美国国内石油产量

大幅下降，原油产量为2023年7月28

日当周以来最低，同时标普数据显示，

美国每周石油产量将下降300万桶；尽

管目前美国原油产量依然处于近年来

的高点，但若短期产量迅速下降，那

么还是会对油价形成提振，这一点需

要保持关注本周的EIA数据变化。

(美国产量)
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（2.3）供给——美国进出口下滑

资料来源：

贝克休斯油服、EIA，

长安期货
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（3.1）需求——欧美制造业回暖

资料来源：WIND，长安期货

(欧(左)美(右)制造业PMI)
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资料来源：EIA，长安期货

• 从机构月报的结果上来看，IEA与OPEC意

见相左并不是首次，但在如此特殊的时间

节点上再度对供给侧的预测出现分歧，不

得不引发市场对于供给的关心程度，因此，

本周OPEC+召开的市场会议将显得尤为重

要，若届时该组织再度延长减产政策，那

么后续油价或持续受到提振，但若减产政

策如期在一季度末结束，那么后续二季度

开始油价或再度失去上行动力，进而出现

下行。

(美国汽油消费预期)

（3.2）需求——关注OPEC2月会议
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（3.3）需求——成品油产量回落

资料来源：EIA，长安期货
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（4.1）库存——原油库存锐减

资料来源：EIA、API，长安期货

(EIA、API原油库存)

• 原油方面，美国至1月19日当周API原油

库存录得再度大幅下降667.4万桶，前值

为小幅回涨48.3万桶，预期为下降300万

桶；同时1月19日当周EIA原油库存同步

录得大幅下降923.3万桶，前值为下降

249.2万桶，预期为下降215万桶，降幅

录得2023年8月25日当周以来最大。两大

原油库存数据在上周时间均录得了大幅度

的下降，一方面是美国在降低进口的同时

依然保持高出口，另一方面则是由于美国

产量受到天气因素干扰有所下滑所致，而

在这两者的共同作用下也导致油价本周受

到库存数据的提振有所上行。
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（4.2）库存——汽油持续累库

资料来源：EIA，长安期货

(成品油库存)

• 而在成品油方面，美国至1月19日当周

汽油库存公布再度增加491.2万桶，前

值为增加308.3万桶，预期为增加230

万桶，整体库存水平升至2021年2月以

来的最高水平；同时精炼油库存公布这

小幅下降141.7万桶，前值为增加237

万桶，预期为增加34.8万桶。成品油的

角度来看，大量的累库依然表明了北美

市场消费能力的相对疲软，这一方面依
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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

价格走势依旧保持稳定，虽然后半程

时间两者价差有小幅走强迹象，但依

然处在正常的波动区间之内，尚未超

出6美元/桶的预警位置。

• 现货方面：上周时间两大国际品种的

现货价差则呈现明显的高位回落走势，

主要原因是由于美国上周时间减少了

原油的进出口数量，导致WTI现货的国

际价格受到Brent影响较多，预计本周

时间两者现货价差或存在反弹可能，

建议关注区间【6-8】美元/桶。
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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呈现明显的偏弱

震荡走势，这在国际油价上行走势之

中符合常理，也基本符合我们此前对

于价差走势的预期；在此情况下，随

着国际油价的上行，内盘品种的强势

水平将持续被压制，但目前内外价差

已经逼近去年12月以来的最低位置，

这或为后续的价差走势带来一定的反

弹支撑力量，因此后续或可关注内盘

的反弹趋势，若后续国际油价开启回

落走势，那么内外价差或存在进一步

扩大的可能。 -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呈现明显的反弹走势，并与油价一直，同步突破了去年12月以来的高位，这在一定程度上提

振了北美炼厂对于成品油生产的积极性；但反观国内裂解价差走势，内盘品种在25号价差达到近期的小高点，这基本符合我们前

期对于裂解价差反弹的预期，在1月22日的报告中提及的及时平仓跨品种套利组合可带来相当的收益；预计本周时间，LU裂解或

难存明显的趋势性走势，不宜进场，但FU方面，前期报告中的多配策略仍存在一定的收益空间，建议可及时离场或谨慎持有。

-1000

-800

-600

-400

-200

0

200

700

800

900

1000

1100

1200

1300

12
月

14
日

12
月

16
日

12
月

18
日

12
月

20
日

12
月

22
日

12
月

24
日

12
月

26
日

12
月

28
日

12
月

30
日

1月
1日

1月
3日

1月
5日

1月
7日

1月
9日

1月
11

日

1月
13

日

1月
15

日

1月
17

日

1月
19

日

1月
21

日

1月
23

日

1月
25

日

FU-SC LU-SC

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

30

32

34

36

38

40

42

12
月
14
日

12
月
16
日

12
月
18
日

12
月
20
日

12
月
22
日

12
月
24
日

12
月
26
日

12
月
28
日

12
月
30
日

1月
1日
1月

3日
1月

5日
1月

7日
1月

9日

1月
11
日

1月
13
日

1月
15
日

1月
17
日

1月
19
日

1月
21
日

1月
23
日

1月
25
日

HO-WTI RB-WTI



04

忠诚    敬畏    创新    卓越

观点小结



忠诚    敬畏    创新    卓越

观点小结
上周时间国际油价整体偏强运行，主要是受到了美俄减产库存下降的影响，其中美油上周涨幅达到6.54%，布油

涨幅达到5.58%，SC原油涨幅达到3.9%，并于周末隔夜连续上行0.87%，三者均触及去年12月以来的最高价格。

就目前的市场形势来看，基本面之中，OPEC+以及美国产量的变化依然是市场的关注焦点，尤其是在本周

OPEC+会议出炉之前，市场或多持观望态度，同时尽管需求表现依然不温不火，但库存的再度大幅下降同样对价格形

成利多，整体基本面依然对油价有着较强的托底提振作用；金融属性方面，上周欧洲日本央行均维持利率水平不变，

这或对本周美联储议息会议的走向形成一定的提示作用，若本周美国也维持高利率不变，那么整体金融下行压力也将

依然存在；而政治属性方面，中东国家以及西方国家的矛盾依然难以化解，且后续依然存在着升级可能，但在真的作

出突破之前，市场或依然维持缓慢回吐风险溢价的逻辑。因此综合来看，本周油价或宽幅震荡，且OPEC+会议以及美

联储议息会议的结果均有较强的指导意义，建议谨慎关注。 

风险点：

上行风险：OPEC+扩大减产幅度、美国超预期降息或发布鸽派言论、地缘冲突再度升级等

下行风险：地缘冲突明显降温、产能国产量增加、消费表现再度疲软等
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