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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呈现出了先

弱后强的走势，在市场情绪有所缓

解且全球地缘冲突存在升级可能的

情况下，能源板块在后续或整体止

跌企稳，并出现进一步的小幅反弹，

建议SC主力关注价格区间【550-

590】元/桶，区间内可偏多短差

处理，但考虑到目前现实需求表现

的相对疲软，后续上行空间或相对

有限，需谨慎对待。

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先弱后

强，周内后半程时间触底反弹

之后收复了部分此前的价格失

地，这主要是由于此前市场对

于美国经济陷入衰退的悲观情

绪有所缓解，同时中东及东欧

的地缘局势可能出现再度升级
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（1.1）宏观——市场情绪缓解，衰退担忧减弱

资料来源：Wind，长安期货

(各大股指走势)

• 上周时间国际金融市场经历了“黑色星期一”，

全球各大股指均出现了不同程度的大幅下跌，一

方面是由于此前美国非农数据引发的悲观情绪，

另一方面则是日元升值巴菲特减持等因素加剧了

市场的悲观预期，此后美盘时间各大股指均出现

了反弹，抹除了一定的跌幅，这表明虽然市场情

绪目前尚未完全修复，但对于此前美国经济陷入

衰退从而引发全球衰退的担忧情绪已经出现了一

定程度的缓解。
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（1.2）宏观——流动性危机尚未出现

资料来源：美联储长安期货

(美国隔夜逆回购金额)

• 同时上周时间尽管在非农的悲观影响之后市场认

为美联储目前的降息行动或过于迟缓，但美联储

各位官员却表示不能仅因为一期的数据就对政策

作出调整，且表示美国经济并未进入衰退情况，

且周一暴跌之后市场数据显示流动性并未出现明

显的波动，美联储隔夜逆回购协议工具使用量仅

为2919.58亿美元，这或导致后续美联储提前结束

缩表行动，并采取符合市场预期的降息步伐。
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（1.3）宏观——地缘降温可能增高

• 在政治属性方面，此前伊朗与以色列的外交关

系陷入了更深层次的矛盾之中，市场曾有消息

称伊朗或考虑对以色列采取全面的反击手段，

目前则有美国官员表示称伊朗正在重新评估对

以色列采取军事行动，若后续伊朗直接对以色

列发动袭击，或其在中东的其他代理人对以色

列进行行动，那么地缘局面极有可能进一步升

级，并对油价形成提振；另一方面，近期持续

两年时间的俄乌冲突再度出现了升级可能，上

周乌克兰发动了自冲突爆发以来在俄境内最大

规模的袭击，这或导致后续俄罗斯对该事件做

出进一步的反击，市场在这种担忧情绪影响下

也导致欧洲天然气价格再度创下年内新高，进

而有可能对油价形成提振。

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)

（2.1）供给——OPEC减产依然存在

• 近期市场依然在评估此前OPEC+在10月开始的

增产行动，尽管这或在第四季度对市场形成一定

的宽松预期，但在短期内客观的减产情况依然存

在，这导致近期油价依然可以从中获得一定的支

撑力量；
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资料来源：OPEC，长安期货

(俄罗斯产量)

（2.2）供给——后续产量或出现变化

• 上周时间之内利比亚的Sharara油田再度出口受

阻，这或导致中后部的产能国供给情况在近期出

现一定程度的收缩情况，进而对油价形成提振，

但值得注意的是，在前部产能国之中，俄罗斯的

产量虽然有所下降，但仍旧高出OPEC+的配额

6.7万桶/日，且按照此前OPEC月报公布的二手

数据来看，中后部产能国的产量在近数个月均出

现了不同程度的上涨，这或在本周月报公布之际

对油价形成压制。
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（2.3）供给——中部产能国或维持高产

资料来源：OPEC，长安期货

(伊朗产量) (伊拉克产量)
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（2.4）供给——美国产量再创新高

资料来源：贝克休斯油服、EIA，长安期货
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资料来源：海关总署，长安期货

(我国原油进口数量同比)

（3.1）需求——我国或增发进口配额

• 一方面，此前有消息称我国或增发原油进口配

额，该配额或在9月份进行下发，这或在三四

季度交替之际对我国的消费做出进一步的刺激，

从而对油价形成支撑
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资料来源：EIA，长安期货

(美国产量引伸需求)

（3.2）需求——机构月报或出现变数

• 另一方面，本周时间即将公布三大机构的月度

报告，按照此前的月报内容来看，OPEC大概

率维持此前的乐观预期，EIA或同步小幅上调

预期，此二者的结论或对油价形成小幅提振，

但值得注意的是IEA或维持该机构一贯的悲观

预期，这或对油价形成一定程度的压制，并在

本周造成油价的波动进一步扩大。
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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——原油去库走势或结束

资料来源：EIA、API，长安期货

(EIA、API原油库存)

• 原油方面，美国至8月2日当周API原油库

存录得小幅增加17.6万桶，预期为增加

85万桶，前值为减少449.5万桶；但同时

8月2日当周EIA原油库存录得大幅下降

372.8万桶，预期为减少70万桶，前值为

减少343.6万桶。两大原油库存在前周出

现了结果分歧，值得注意的是，EIA的库

存连续六周去化已经是2022年1月以来的

最长周期，这在美国原油产量创下新高之

际表明短期消费依然值得期待，但API结

果却表明中长期消费情况或略显悲观，该

情况或在四季度出现进一步的恶化，进而

对油价形成压制。
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（4.2）库存——成品油或恢复累库

资料来源：EIA，长安期货

(成品油库存)

• 在成品油方面，美国至8月2日当周汽油库

存则录得为增加134万桶，预期为减少98.6

万桶，前值为减少366.5万桶；同时精炼油

库存则增加94.9万桶，预期为增加24.1万

桶，前值为增加153.4万桶。成品油的角度

来看，近期成品油的去库走势有所暂缓，这

在北美炼厂开工水平小幅上涨的情况下表明

成品油的短期消费也出现了一定程度的疲软

情况，这或在后续进一步压制成品油裂解的

表现情况。
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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，近期国际汽柴油裂解表现持续疲软，盘面生产利润进一步出现了下滑情况，这与北美炼厂开工水平回暖的走势

形成了一定的背离，这也导致内盘品种的裂解表现在上周持续走弱，且内盘高低硫价差在此前逼近1000元/桶之后出现了短暂

的平稳。而在后续，随着美国汽柴油库存的进一步积累，这或导致其裂解进一步趋于弱势，进而传导至内盘导致高低硫裂解也

区域弱势，因此内盘的成品油裂解或存一定的布空机会，但考虑到夏季成品油消费依然存在着一定的转旺预期，因此可操作空

间或相对有限。
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观点小结
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整体看来，上周时间国际油价在短暂延续的前一周的下行走势之后于后半程出现了明显的反弹情况，虽然市场情

绪及表现有所修复，但此前的跌幅尚未完全收复，油价重心仍处在近期的相对低位。

就目前的形势来看，近期基本面的情况对油价的支撑相对稳定，本周时间的机构月报或对市场做出进一步的指引，

值得关注，但后续需求侧表现或对油价形成一定程度的牵制；金融属性方面，市场的悲观情绪近期有一定回暖，对于

美国经济陷入彻底衰退的预期也有所降温，这或导致后续油价面临的宏观经济压力有所减弱；而政治属性方面，近期

不论是中东还是东欧地区的地缘冲突都存在着进一步升级的可能，若后续战事进一步爆发，那么油价将获得更强的反

弹动力，但若后续地缘关系并未出现进一步的恶化，那么油价或波动逐步放缓。

综合来看，本周时间各大原油期货或依然存在着一定的上行空间，但幅度或受到需求表现限制相对有限，因此操

作上建议对SC可偏多短差操作，下游品种之中可谨慎偏空布置裂解价差。

风险点：

上行风险：中东、东欧战事迅速升级、各机构上调需求预期等

下行风险：中东局面迅速平息、IEA大幅下调预期、原油库存连续积累等
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