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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主力本周或维持在高位运行并

呈现出震荡走势，考虑到地缘属性

近期的不确定性有所加强，油价波

动幅度或同步增加，建议关注区间

【655-685】元/桶，操作上可考

虑谨慎偏多布局，同时前多可择机

保护利润；下游品种之中，前期以

FU或LU为多配的跨品种套利组合

本周或难再做出突破，建议及时保

护利润。
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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：

上周时间国际油价终结了此前

连续数周的上行走势，在地缘

波动以及机构预期降温的情况

下恢复震荡运行，整体价格虽

然周线小幅收跌，但并未脱离

此前的高位运行区间，且在周

内波动之际再度向上做出突破
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基本面分析
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（1.1）宏观——通胀回暖降息预期下降

资料来源：美国劳工部，长安期货

(美国非农数据同比)

• 上周时间美国公布了3月的CPI数据，美国3月CPI

同比上涨3.5%，创半年新高，环比增0.4%，均超

预期，同时核心CPI连续第三个月高于预期，年率

录得3.8%，月率维持在0.4%，以上数据的公布再

度压制了市场对于6月降息的预期以及对于今年年

内美联储降息幅度的预期，互换市场押注美联储6

月降息的概率为18%，全年降息幅度仅剩41基点，

即不到两次，这或导致高利率在近年二季度甚至

是三季度前期都将得以维持，进而对油价形成压

制。
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（1.2）宏观——上半年或难降息

资料来源：美国劳工部，长安期货

(美国核心CPI同比)

• 上周公布的美联储3月货币政策会议纪要则坚定了

今年降息的预期，几乎所有的与会官员表示支持

年内降息，且准备“相当快地”放缓国债减持步

伐，倾向于将每月缩表速度减少大约一半，同时

部分官员也发表言论表示称尽管支持年内降息，

但短期内没有必要直接实施，美联储将更加需要

对通胀降至2%完全有信心。
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（1.3）宏观——地缘不确定性增强

• 上周初时间以色列从加沙南部撤兵导致市场对风险溢价水

平有所回吐，但这并不意味着巴以冲突已经得到了有效缓

解，因为双方的停火协议谈判目前依然没有得到有效的进

展，同时周末时间哈马斯方面也再度拒绝了以色列提出的

要求，这或导致巴以双方的冲突在后续依然存在着升温的

可能。而同时，伊朗与以色列方面的争端在周末时间也再

度升温，在伊朗大使馆遇袭之后，有市场消息称伊朗将对

以色列进行军事行动回应使馆遭袭事件，随后在当地时间

14日，伊朗伊斯兰革命卫队就其针对以色列的军事行动发

表声明表示，为了回应以色列的罪行，包括袭击伊朗驻叙

利亚使馆领事处并导致多名军事人员死亡，伊朗伊斯兰革

命卫队航空航天部队使用数十架无人机和导弹，对以色列

某些目标展开打击行动，尽管同日内伊朗方面就表示此次

军事行动就已经结束，但这并没有有效降低市场的担忧情

绪。若后续双方的军事冲突再度升级，那么可以预见的是，

原油上方的风险溢价水平或进一步被打开。
资料来源：DC&ML，长安期货

(地缘政治风险指数)
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资料来源：OPEC，长安期货

(OPEC产量及增速)

（2.1）供给——OPEC+减产落实尚可
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阿尔及利亚 908 909 0
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（2.2）供给——关注中部产能国产量

资料来源：OPEC，长安期货

(伊拉克产量)(伊朗产量)
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（2.3）供给——美国产量仍在高位

资料来源：

贝克休斯油服、EIA，

长安期货
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资料来源：EIA，长安期货

• 上周时间各大机构陆续公布了新一轮的原油需求增

速预期，其中OPEC方面依然维持了此前的预期，

维持2024年、2025年全球原油需求增速预期在225、

185万桶/日不变，而变数则主要来自EIA及IEA的月

报预测。EIA方面，该组织大幅下调今年全球原油

需求增速预期至95万桶/日，而在前一轮的预测中

该结果为143万桶/日，不论是下调的选择还是下调

的幅度均超出了市场的预期，这也在上周三时间对

原油价格造成了十足的压制；同时IEA方面，IEA将

今年的增长前景下调了13万桶/日，至120万桶/日，

理由是OECD国家的消费目前低于预期，且工厂的

活动出现了大幅下滑，该结果的出炉也基本符合市

场的预测结果，并同步对油价施压。 (美国产量引伸需求变化)

（3.1）需求——机构下调需求增速预期
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资料来源：Wind，长安期货

(美国Markit制造业PMI)(美国ISM制造业PMI)

（3.2）需求——美国消费维持基准
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（3.3）需求——成品油产量持续回暖

资料来源：EIA，长安期货
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（4.1）库存——原油累库趋势仍在

资料来源：EIA、API，长安期货

(EIA、API原油库存)

• 原油方面，美国至4月5日当周API原油库

存录得增加303.4万桶，前值为减少

228.6万桶，预期为增加241.5万桶；同

时4月5日当周EIA原油库存录得再度增加

584.1万桶，预期为增加236.6万桶，前

值为增加321万桶，处于去年7月以来的

最高水平。两大原油库存数据在上周再度

出现了超预期的增长，这依然符合长期以

来的累库走势，但对于油价的压制水平则

依然相对有限，这也符合目前原油以地缘

因素为核心的价格驱动逻辑，但值得注意

的是美国库欣地区的库存再度有所下降，

这或在一定程度上对WTI期货价格形成支

撑。
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（4.2）库存——成品油延续去库

资料来源：EIA，长安期货

(成品油库存)

• 而在成品油方面，美国至4月5日当周汽油

库存则录得超预期增加71.5万桶，预期为

减少132万桶，前值为减少425.6万桶；同

时精炼油库存公布增加165.9万桶，预期为

减少115.3万桶，前值为减少126.8万桶。

成品油的角度来看，两大成品油的累库得益

于美国需求消费水平的短期内小幅度下滑，

但这并不影响汽油裂解的再度上涨，这也在

一定程度上提振了内盘高低硫的盘面裂解利

润，导致以成品油为多配的跨品种套利机会

依然存在。
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（5）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，上周时间国际汽油裂解价差走势依然分化，其中汽油表现仍旧抢眼，这在美国汽油产量下降的同时或导致后续汽

油裂解价差强势水平将受到压制；传导至内盘品种之中，高低硫裂解在上周偏强运行之后恢复评分，其中高硫涨幅相对有限，而

低硫涨幅明显，结合汽油产量的下降，未来一周时间内高低硫或受到供给侧趋松的影响导致强势水平有所下降，裂解价差或难再

度向上做出突破，因此建议以高低硫为多配的跨品种组合及时止盈离场。

10

15

20

25

30

35

40

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

3月
1日

3月
3日

3月
5日

3月
7日

3月
9日

3月
11
日

3月
13
日

3月
15
日

3月
17
日

3月
19
日

3月
21
日

3月
23
日

3月
25
日

3月
27
日

3月
29
日

3月
31
日

4月
2日

4月
4日

4月
6日

4月
8日

4月
10
日

4月
12
日

HO-WTI RB-WTI

0

50

100

150

200

250

300

350

700

800

900

1000

1100

1200

1300

1400

1500

2月
28

日

3月
1日

3月
3日

3月
5日

3月
7日

3月
9日

3月
11

日

3月
13

日

3月
15

日

3月
17

日

3月
19

日

3月
21

日

3月
23

日

3月
25

日

3月
27

日

3月
29

日

3月
31

日

4月
2日

4月
4日

4月
6日

4月
8日

4月
10

日

4月
12

日

FU-SC LU-SC



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宽幅震荡运行，主要是受到了机构下调需求预期的影响，各大品种均终结了此前连续的上

行周线趋势，但整体跌幅相对有限。

就目前的形势来看，基本面之中原油供给侧趋紧的局面依然存在，但考虑到需求侧持续的疲软表现以及库存的再

度积累，整体基本面对油价的支撑力量将持续边际减弱；金融属性方面，市场目前对于6月的降息预期基本降至冰点，

这将导致高利率依然对油价施压；而政治属性方面，不论是巴以冲突还是伊以矛盾都存在着进一步升级的可能，这或

成为油价后续维持波动的主要原因。因此综合来看，本周时间内油价或维持在高位运行，在地缘属性的变动影响下或

依然存在着再度上行的可能性，建议操作上依然可谨慎偏多布局，同时以成品油为多配的跨品种套利组合建议择机保

护利润，激进者可谨慎持有。 

风险点：

上行风险：伊以冲突再度升温、俄乌冲突快速升级等

下行风险：巴以冲突顺利平息、OPEC+国家减产低于目标等
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