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操作思路

(SC主力合约K线走势图)

操作思路：
上周时间国际油价整体宽幅震荡，

周线有所下跌，预计本周时间或继

续呈现宽幅震荡的走势，并存一定

的上行可能，建议关注价格区间

【605-635】元/桶，操作上可考

虑区间内高抛低吸，以谨慎的偏多

短差为主；同时下游裂解依然存在

着多持空间，可谨慎持有或及时止

盈离场。

资料来源：文华财经，长安期货
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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：

上周时间国际油价整体宽幅震

荡，虽然周内时间价格一度向

上有所突破，逼近四周以来高

位，但整体依然回吐了大量的

涨幅，主要是由于市场对于美

联储降息前景的不定，以及巴

以停火谈判取得进展所致。
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基本面分析
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（1.1）宏观——通胀降温提振降息预期

资料来源：美国劳工部，长安期货

(美国CPI同比)

• 上周时间备受市场瞩目的美国6月通胀数据终于出

炉，数据显示核心CPI年率录得3.3%，低于市场预

期的3.4%，且回落至2021年4月以来最低水平，

同时核心CPI月率意外降至0.1%。整体CPI同比上

涨3%，低于预期的3.1%和前值的3.3%；环比增

速为-0.1%，为四年来首次转负。该数据的意外爆

冷导致市场目前基本完全押注于美联储将在四季

度出现降息，同时降息的次数也将达到三次之多，

这或将导致市场整体面临的金融系统下行压力整

体有所减弱，并对油价形成提振。
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（1.2）宏观——PPI压制市场情绪

资料来源：美国劳工部，长安期货

(美国PPI同比)

• 同时，周五时间公布的美国PPI数据则显示上涨幅

度超过预期，其环比增速上涨至0.2%，高于预期

的0.1%，同比增速上涨至2.6%，高于预期的

2.3%，这样的结果相当于给了市场当头一棒，这

导致CPI带来的乐观情绪可能受到一定程度的压制，

进而导致后续油价上行的空间被有所压缩。

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2020 2021 2022 2023 2024



忠诚    敬畏    创新    卓越

（1.3）宏观——地缘变数仍在

• 政治属性方面，近期最为核心的加沙停火谈判

在上周似乎取得了巨大进步，在美以领导人经

过谈话之后，一位美国官员表示以色列总理的

态度出现了一定程度的翻转，同时哈马斯也愿

意做出一定的让步，这或在后续导致地缘态势

出现明显的降温可能，但同时也需要留意的是，

短期内双方完全停火的机会可能并不会直接到

来，这一切还需要时间的发酵，这也将导致后

续的地缘属性依然充满着较高的不确定性。

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+产量及增量)

（2.1）供给——OEPC产量下降

• 此前市场较为关注的OPEC月报上周时间公布了

DOC整体的产量变化，根据该组织的二手数据显示，

OPEC成员国6月份的产量整体下降8万桶/日，

OPEC+成员国在6月份的产量下降12.5万桶/日，其

中的主要减产幅度依然来自沙特以及俄罗斯的贡献，

这也基本符合市场对于此两者产量持续收缩的预期，

并将对油价形成提振效果。
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（2.2）供给——OPEC+产量持续下降

资料来源：OPEC，长安期货

(OPEC+产量及变化)

(千桶/天) 5月产量 6月产量 减产幅度

阿尔及利亚 900 906 6

刚果 258 260 2

赤道几内亚 65 54 -8

加蓬 216 212 -4

伊朗 3238 3251 13

伊拉克 4215 4189 -25

科威特 2430 2427 -3

利比亚 1177 1200 24

尼日利亚 1372 1362 -10

沙特阿拉伯 9010 8934 -76

阿联酋 2938 2921 -17

委内瑞拉 830 851 21

合计 26646 26566 -80

(千桶/天) 5月产量 6月产量 减产幅度

阿塞拜疆 466 479 13

巴林 176 172 -4

文莱 62 69 7

哈萨克斯坦 1502 1549 47

马来西亚 361 362 1

墨西哥 1605 1604 -2

阿曼 766 768 2

俄罗斯 9253 9139 -114

苏丹 24 26 3

南苏丹 64 68 3

合计 14280 14235 -45

OPEC+合计 40926 40801 -125



忠诚    敬畏    创新    卓越

（2.3）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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（2.4）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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资料来源：EIA，长安期货

(美国原油产量引伸需求)

（3.1）需求——机构短期预期上涨

• 上周三大结构接连公布了各自的月度报告，其中

EIA月报将2024年全球原油需求增速预期维持在

110万桶/日不变，但将2025年全球原油需求增速

预期上调30万桶/日至180万桶/日，这表明该组织

对于长期需求的看好态度；OPEC方面，该组织则

将此前预期的原油增速保持了原状，分别是2024年

为225万桶/日，以及2025年的185万桶/日，基本

符合市场的预期；
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资料来源：EIA，长安期货

(美国汽油产量引申需求)

（3.2）需求——机构长期预期下调

• 而在IEA方面，该组织则上调了今年的原油需求增

速预期1万桶/日至97万桶/日，该结果小幅超出了

市场的预期，这表明该组织对于短期消费的预期有

所调整，但对于长期角度的消费，该组织则将需求

增速预期下调2万桶/日至98万桶/日，该结果再度

与OPEC形成了背离。从各机构的预测来看，今年

剩余时间的消费水平整体或有所上涨，该结果对于

油价来说可能成为另一个提振因素，但需警惕的是

长期视角下各机构的预期并不理想，这或对油价上

方的空间形成一定压制。 700
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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——原油连续去库

资料来源：EIA、API，长安期货

(EIA、API原油库存)

• 原油方面，美国至7月5日当周API原油库

存录得减少192.3万桶，前值为减少

916.3万桶，预期为减少25万桶；同时7

月5日当周EIA原油库存录得减少344.3万

桶，前值为减少1215.7万桶，预期为减

少133.3万桶，库存水平降至2024年3月

15日以来最低。两大原油油库存的再度去

库对油价在近期形成了一定的支撑，这也

在侧面表明了市场的消费正在进一步回暖。

46600

46800

47000

47200

47400

47600

47800

48000

48200

48400

48600

48800

43500

44000

44500

45000

45500

46000

46500

5月
10

日

5月
12

日

5月
14

日

5月
16

日

5月
18

日

5月
20

日

5月
22

日

5月
24

日

5月
26

日

5月
28

日

5月
30

日

6月
1日

6月
3日

6月
5日

6月
7日

6月
9日

6月
11

日

6月
13

日

6月
15

日

6月
17

日

6月
19

日

6月
21

日

6月
23

日

6月
25

日

6月
27

日

6月
29

日

7月
1日

7月
3日

7月
5日

EIA API



忠诚    敬畏    创新    卓越

（4.2）库存——成品油去势放缓

资料来源：EIA，长安期货

(成品油库存)

• 而在成品油方面，美国至7月5日当周汽油

库存则录得为减少200.6万桶，前值为减少

221.4万桶，预期为减少，60万桶；同时精

炼油库存则增加488.4万桶，前值为减少

153.5万桶，预期为增加83.3万桶。成品油

的角度来看，汽油产量在上周时间有所增加

但库存下降，这进一步表明出行消费正在逐

步回暖，但精炼油产量下降而库存增加则表

明化工需求或依然疲软，此二者的结合或导

致内盘成品油的价格进一步有所走强。
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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整体有所走弱，主要是由于炼厂开工水平上涨，导致汽柴油产量增加，进而对价格形

成了压制；而传导至国内方面，这进一步压制了LU裂解的地位运行时间，并对FU裂解形成了有效提振。在后续的发展之中，

LU裂解或在国际汽油消费水平上行的情况下跟随上涨，这或对FU裂解形成一定水平的压制，因此操作上可考虑布多LU裂解或

空FU裂解，但考虑到原油板块整体的不确定性，不宜过度追涨逐空。
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观点小结

整体看来，上周国际油价整体宽幅震荡，尽管宏观经济压力有所缓解，但周线却有所收阴，终结了此前连续五周

的上行走势，其中美油周线下跌1.51%，布油下跌1.83%，SC原油则在周线下跌1.92%的基础上周末再度回吐0.9%。

就目前的形势来看，基本面中供给侧趋紧的客观局面依然存在，叠加需求的夏季回暖以及库存的连续去化，整体

支撑力量有所增强；金融属性方面，随着美国通胀的进一步降温，市场对于四季度降息的次数与幅度预期都有所增加，

这将导致金融下行压力大幅缓解，对油价形成提振；但政治属性方面，近期以色列与哈马斯和谈的消息或对市场形成

冲击，进而导致油价空间被压制。因此综合来看，短期内油价或整体呈现宽幅震荡的走势，在基本面及金融属性的影

响下并存一定的上行可能，但考虑到地缘属性的不确定性，上行空间或整体有限。 

风险点：

上行风险：OPEC+产量持续收缩、降息幅度预期升温等

下行风险：中东地缘迅速平缓、美联储释放鹰派言论等
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