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操作思路

(SC主力合约K线走势图)

操作思路：
上周在美联储降息以及库存下降的

持续影响下油价整体有所反弹，但

上行幅度相对有限，预计本周时间

内油价或仍存一定的上行空间，操

作上可谨慎偏多短差布局，或对下

游成品油裂解布多处理；同时国内

即将迎来十一国庆长假，考虑到近

期原油波动率及波动幅度相对较高，

节前建议逐步减仓或轻仓持有，以

规避假期期间国际市场波动造成的

影响。

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：

上周时间油价整体小幅反弹，

一方面是由于美联储基金降息

缓解了市场的宏观经济压力，

另一方面是由于北美飓风影响

下美国产量部分受损，且库存

持续有所走低，但考虑到需求

目前的表现疲软，整体涨幅也
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（1.1）宏观——降息靴子落地

资料来源：CME，长安期货

(CME降息预期)

• 上周时间美联储最新一轮的议息会议以降息50个

基点告终，鲍威尔在新闻发布会上称，未来的降

息视经济的实际表现可快可慢，甚至可暂停；就

业和通胀风险处于平衡，没看到经济中有迹象表

明衰退可能性上升，但也未宣布抗通胀取得胜利，

这样的结果导致市场曾一度担心美联储的激进行

为是在预防市场可能出现的风险，因此在短线内

也并未对大宗商品造成明显的提振效果，但在后

续的发展之中，随着市场对此的逐步消化，降息

带来的宽松市场压力将逐步对大宗价格形成提振。
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（1.2）宏观——我国LPR维持不变

资料来源：全国银行间同业拆借中心，长安期货

(我国LPR)

• 9月份贷款市场报价利率（LPR）如期出炉，中国

央行将一年期和五年期贷款市场报价利率（LPR）

分别维持在3.35%和3.85%不变，这在美联储降息

之后或逐步形成中美利差倒挂幅度收窄，人民币

汇率贬值压力减轻，进而对内盘价格形成一定程

度的提振，导致内外价差出现走阔情况。
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（1.3）宏观——地缘冲突仍有升级可能

• 政治属性方面，黎巴嫩上周时间发生传呼机爆

炸事件，已致37人死亡、2931人受伤，随后以

军当地时间9月19日晚间出动数十架战斗机发动

对黎巴嫩真主党目标的新一轮空袭，袭击了100

多处属于黎真主党的火箭弹发射场，这导致以

黎矛盾的升级可能大幅提升；在巴以方面，联

合国大会通过决议，要求以色列在12个月内结

束“在被占领的巴勒斯坦领土上的非法存在”，

但一直以来看好加沙停火谈判的美国媒体表示

不再期望停火能在大选前达成，这或导致后续

地缘仍旧可能对油价形成利多影响。

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

（2.1）供给——OPEC+产量降低

(OPEC产量)

(千桶/天) 7月产量 8月产量 减产幅度

阿尔及利亚 908 909 2

刚果 252 266 13

赤道几内亚 57 58 0

加蓬 211 217 7

伊朗 3273 3277 4

伊拉克 4278 4228 -50

科威特 2414 2414 -1

利比亚 1175 956 -219

尼日利亚 1391 1448 57

沙特阿拉伯 9008 8983 -25

阿联酋 2953 2958 4

委内瑞拉 863 874 12

合计 26784 26588 -197

(千桶/天) 7月产量 8月产量 减产幅度

阿塞拜疆 488 489 1

巴林 171 182 11

文莱 80 83 3

哈萨克斯坦 1565 1450 -115

马来西亚 351 342 -8

墨西哥 1590 1608 18

阿曼 765 770 4

俄罗斯 9089 9059 -29

苏丹 25 26 1

南苏丹 53 59 6

合计 14175 14068 -108

OPEC+合计 40959 40655 -304

(OPEC+产量)
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资料来源：OPEC，长安期货

(OPEC产量及增量)

（2.2）供给——俄罗斯维持减产
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资料来源：EIA，长安期货

(美国产量)

（2.3）供给——美国产量维持

( 美国出口量）
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资料来源：EIA，长安期货

(原油产量引申需求) (汽油产量引申需求）

（3.1）需求——消费表现依然疲软
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资料来源：Wind，长安期货

(美国ISM制造业PMI) (我国制造业PMI）

（3.2）需求——制造业同步疲软
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（3.3）需求——成品油产量维持弱势

资料来源：EIA，长安期货

8,000.00

8,500.00

9,000.00

9,500.00

10,000.00

10,500.00

6月
21
日

6月
28
日

7月
5日

7月
12
日

7月
19
日

7月
26
日

8月
2日

8月
9日

8月
16
日

8月
23
日

8月
30
日

9月
6日

9月
13
日

汽油

4,000.00

4,200.00

4,400.00

4,600.00

4,800.00

5,000.00

5,200.00

5,400.00

6月
21
日

6月
28
日

7月
5日

7月
12
日

7月
19
日

7月
26
日

8月
2日

8月
9日

8月
16
日

8月
23
日

8月
30
日

9月
6日

9月
13
日

馏分燃料油

3,500.00

3,700.00

3,900.00

4,100.00

4,300.00

4,500.00

4,700.00

4,900.00

5,100.00

5,300.00

6月
21
日

6月
28
日

7月
5日

7月
12
日

7月
19
日

7月
26
日

8月
2日

8月
9日

8月
16
日

8月
23
日

8月
30
日

9月
6日

9月
13
日

柴油

150.00

200.00

250.00

300.00

350.00

400.00

6月
21
日

6月
28
日

7月
5日

7月
12
日

7月
19
日

7月
26
日

8月
2日

8月
9日

8月
16
日

8月
23
日

8月
30
日

9月
6日

9月
13
日

含渣燃料油



忠诚    敬畏    创新    卓越

（4.1）库存——库存仍存去势

资料来源：EIA、API，长安期货

(EIA、API原油库存)

• 原油方面，美股至9月13日当周API原油

库存为 196万桶，预期-16.7万桶，前值-

279万桶；同时9月13日当周EIA原油库存

录得为-163万桶，预期-50万桶，前值

83.3万桶。两大原油库存在上周的结果依

然维持了分歧走势，虽然在EIA库存公布

之后油价出现了一定程度的反弹，但整体

库存的去化速度已经出现了明显的下降，

这将导致后续库存对价格的提振效果进一

步有所收窄。
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（4.2）库存——成品油连续累库

资料来源：EIA，长安期货

(成品油库存)

• 在成品油方面，美国至9月13日当周汽油库

存则录得为 6.9万桶，预期24万桶，前值

231万桶；同时精炼油库存录得为12.5万桶，

预期55.1万桶，前值230.8万桶。成品油库

存虽然并未延续此前的大幅积累的走势，但

依然出现了少量的累库，这更进一步地展示

出了目前下游消费的疲软现状。
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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基本保持平稳运行的走势，同时并存一定的上行幅度，这在成品油库存持续积累的当下也

表明了市场对于终端消费的期待与看好，而传导至国内市场上这导致内盘高低硫价格进一步受到提振；同时考虑到国内燃料油

出口配额大幅不及预期，如果后续没有新的出口配额下发，四季度保税低硫船燃市场面临供应紧缺预期，这或将导致四季度的

高低硫价格持续偏于强势，借此则或将导致其裂解存在上行空间。
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观点小结
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观点小结

整体看来，上周时间国际油价再度有所收涨，一方面是由于美联储激进降息缓解了宏观经济压力，另一方面是美

国产量受飓风影响掩盖了市场对于消费的担忧情绪。

就目前的情况来看，原油的商品属性对油价的提振效果依然较弱，供给侧的趋宽预期以及需求侧的疲软现状都是

拖累油价的因素之一；金融属性方面，市场仍在衡量美联储激进降息的因果，在美国经济出现进一步的稳定之前，油

价受之提振或相对较小；政治属性方面，上周时间以黎矛盾以及巴以冲突都存在升级可能，这或对油价再度形成冲击。

综合来看，近期对油价的影响因素依然多空并存，且不确定性较强，油价或维持宽幅震荡的走势，并存一定的上

行空间，但考虑到地缘属性的波动存在，因此建议以多品种组合规避板块内波动操作；同时考虑到国内假期期间，国

际市场的油价波动或存进一步放大的空间，因此建议节前逐步减仓或轻仓持有。

风险点：

上行风险：美国经济数据进一步持稳、中东地缘冲突迅速升级等

下行风险：产能国产量进一步增加、全球地缘逐渐平息、消费表现持续疲软等
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