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操作思路

(SC主力合约K线走势图)

操作思路：
上周时间原油价格整体依然维持偏

强运行的走势，预计本周时间将在

机构月报、美国通胀数据，以及国

际地缘局势的影响下维持宽幅震荡

的走势，并存一定的上行空间。建

议保持关注价格区间【625-650】

元/桶，区间内可谨慎偏多短差布

局，或对下游成品油裂解维持偏多

操作。

资料来源：文华财经，长安期货
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行情回顾
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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：

上周时间国际油价前半程强势

而后半程维持震荡，主要是由

于市场在衡量降息的预期以及

地缘的变化；尽管后期油价在

周末出现了小幅的回调，整体

依然录得可观的涨幅存在，三

大原油期货价格也录得今年二

季度以来的最高点位。 560.00
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（1.1）宏观——重点关注通胀表现

资料来源：美国劳工部，长安期货

(美国CPI同比)

• 上周时间美联储率先公布了6月议息会议的会议纪

要，内容显示部分官员认为目前通胀已经得到了

有效地控制，结合此前美联储的表态，表示通胀

的居高不下是维持高利率的核心支撑，这意味着

后续对于高利率的支持因素在近期已经得到了削

减，这将进一步提振到市场对于后续降息的预期
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（1.2）宏观——劳动力市场支持降息预期

资料来源：美国劳工部，长安期货

(美国非农同比)

• 上周时间的劳动力数据也为市场的降息预期提供

了支援，根据最新的非农数据报告显示，6月失业

率继续升至4.1%，为2021年11月以来的最高水平，

这表明美国的劳动力市场在面临高利率时依然承

受着较高的压力，但非农就业人数增加20.6万人，

大于预期的19万人，前值由27.2万人被下修至

21.8万人，使得此前12个月平均每月增加22万就

业人数，这一数据的公布则表明美国劳动力市场

的韧性依然存在，也因此，数据公布之后市场对

于今年四季度美联储降息的预期仅出现了小幅的

上涨，不过结合此前ADP数据的增幅不及预期，

整体的降息期盼依然存在，这将导致油价面临的

国际金融下行压力有所缓解，后续的上行空间也

将得到支持。
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（1.3）宏观——地缘变数仍在

• 政治属性方面，近期较大的地缘关系变数依然

以中东地区为主，此前美以领导人的电话中曾

提及停火协议的重启问题，表示哈马斯的回应

已经推动了进程的发展，可能为解决人质问题

和加沙停火提供基础，不过该协议可能难以在

短期内有效达成，这意味着即便后续加沙地区

的冲突能够得到缓解，但完全的停火可能也无

法实现，这或导致后续不论是以色列与黎巴嫩

的矛盾，还是红海地区的危机事件都有延续的

可能。

资料来源：DC&ML，长安期货

(地缘政治风险指数)



忠诚    敬畏    创新    卓越

资料来源：OPEC，长安期货

(OPEC+产量及增量)

（2.1）供给——关注OPEC+产量变化

• 此前路透社公布的调查数据显示，欧佩克6月石油

产量较5月增加了7万桶/日，达到2670万桶/日，为

连续第二个月增长，其增长主要来源于尼日利亚和

伊朗的增产抵消了其他成员国自愿减产，该结果的

公布也在7月2日对油价形成了一定的压制。就目前

的情况来看，OPEC减产幅度的落实程度或直接对

油价在四季度的运行情况形成影响，因为一方面市

场对于整体的供给依然处在担忧的情况下，而另一

方面部分成员国也将在四季度持续修复此前的减产，

因此本月即将公布的OPEC月报将显得尤为重要，

若OPEC+成员国得以在6月份进一步弥补此前的减

产额度，那么后续油价仍有运行空间，但若整体产

量依然如市场调查一般有所上涨，那么油价后续或

面临较大的来自供给侧的压力。

-1,200.00

-1,000.00

-800.00

-600.00

-400.00

-200.00

0.00

200.00

400.00

600.00

800.00

20,000.00

22,000.00

24,000.00

26,000.00

28,000.00

30,000.00

32,000.00

20
20
-11

20
21
-01

20
21
-03

20
21
-05

20
21
-07

20
21
-09

20
21
-11

20
22
-01

20
22
-03

20
22
-05

20
22
-07

20
22
-09

20
22
-11

20
23
-01

20
23
-03

20
23
-05

20
23
-07

20
23
-09

20
23
-11

20
24
-01

20
24
-03

20
24
-05

产量:原油:欧佩克 增量



忠诚    敬畏    创新    卓越

（2.2）供给——中部产能国或维持增产

资料来源：OPEC，长安期货
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（2.3）供给——美国产量高位不减

资料来源：贝克休斯油服、EIA，长安期货
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（3.1）需求——制造业修复尚不完全

资料来源：WIND、国家统计局，长安期货

(中美制造业PMI)
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（3.2）需求——夏季出行消费旺季降至

资料来源：EIA，长安期货

(美国原油产量引伸需求)
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（3.3）需求——北半球高温提振发电消费

资料来源：Wind，长安期货

(阿联酋气温) (日本气温)
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（3.4）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——原油大幅去库提振

资料来源：EIA、API，长安期货

(EIA、API原油库存)

• 原油方面，美国至6月28日当周API原油

库存录得减少916.3万桶，前值为增加

91.4万桶，预期减少15万桶，为2023年8

月25日当周以来最大降幅；同时6月28日

当周EIA原油库存录得减少1215.7万桶，

前值为增加359.1万桶，预期为减少68万

桶，降幅录得2023年7月28日当周以来最

大。两大成品油库存的同步大幅去库一方

面得益于美国出口的大量增加回暖，另一

方面则是得益于消费水平的整体修复，这

对于油价的支撑作用将十足明显。若后续

库存数据得以再度下行，那么可以预见的

是，油价在未来也将获得更为强力的支撑，

上方空间也将被打开。
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（4.2）库存——成品油同步维持去库

资料来源：EIA，长安期货

(成品油库存)

• 在成品油方面，美国至6月28日当周汽油库

存则录得为减少221.4万桶，前值 265.4万

桶预期为减少132万桶；同时精炼油库存公

布同步为减少153.5万桶，前值为减少37.7

万桶预期为减少15万桶。成品油的角度来

看，两大成品油在近期的连续去库再度印证

了此前对于需求端修复的预期，这将导致国

际汽柴油的生产利润出现反弹，同时传导至

国内也将导致成品油的裂解再度存在着一定

的上行空间。
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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，上周时间国际汽柴油裂解小幅回落，较前期的强势水平有所下降，这也导致内盘LU裂解同步出现回落现象，

这一方面是由于美国炼厂开工水平极速上涨，导致汽柴油产量迅速上行，另一方面则是由于原油价格上周维持强势，对裂解利

润造成了压制；反观国内市场，LU裂解上周时间并未再度出现下行反而有所企稳，而FU裂解则从高位小幅回落，这基本符合

我们此前月报中对于多持LU裂解的预期。预计本周时间，结合国际汽柴油裂解走势来看，LU裂解依然存在着不俗的上行动力，

建议仍可考虑多持或偏多布局，而FU裂解则不宜多头入场，可谨慎偏空布局。
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观点小结

整体看来，近期国际油价整体的上行走势依然存在，但上行幅度有所收窄，三大品种均录得连续三周的周线上扬，

价格也纷纷逼近今年一季度末尾时期的高位。

就目前看的形势来看，基本面的变数将出现在供给能否持续收缩且需求能否进一步回暖之中，且此二者的变化将

直接决定库存的走势能否对油价形成有效的支撑，因此本周时间或需要高度关注各机构的月报内容；金融属性方面，

市场目前对于四季度出现降息的预期基本板上钉钉，本周时间的CPI数据或为降息幅度的变化带来一定的助力，若CPI

增幅低于预期，那么金融压力将进一步缓解，油价上方空间也依然存在；而政治属性方面则依然维持了高度的不确定

性。因此综合来看，近期油价或维持宽幅震荡的走势，并存一定的上行可能，考虑到前述因素的不确定性，整体上行

空间或也相对有限。 

风险点：

上行风险：OPEC产量再度下降、降息预期再度升温等

下行风险：巴以冲突迅速平息、各机构下调需求预期等
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