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操作思路
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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主力本月或在高位盘踞震荡

运行，在国际地缘变化的影响

下上方空间或被进一步打开，

整体或呈现出偏强震荡运行的

走势，建议可关注价格区间

【530-600】元/桶，区间内

可逢低布多；同时下游成品油

裂解仍存布多机会，可择机套

利操作。
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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：

9月中三大原油期货整体上行

之后有所回落，随后在10月初

时间再度有所反弹，主要一方

面是由于美联储的降息行动降

低了宏观经济下行的压力，另

一方面则是由于中东地区的地

缘局势存在着升级可能，再度

对市场的风险偏好造成了明显

的影响。

485

490

495

500

505

510

515

520

525

530

65.00

67.00

69.00

71.00

73.00

75.00

77.00

79.00

81.00

83.00

9月
6日

9月
7日

9月
8日

9月
9日

9月
10

日

9月
11

日

9月
12

日

9月
13

日

9月
14

日

9月
15

日

9月
16

日

9月
17

日

9月
18

日

9月
19

日

9月
20

日

9月
21

日

9月
22

日

9月
23

日

9月
24

日

9月
25

日

9月
26

日

9月
27

日

9月
28

日

9月
29

日

9月
30

日

10
月

1日

10
月

2日

10
月

3日

10
月

4日

10
月

5日

10
月

6日

10
月

7日

WTI Brent SC



03

忠诚    敬畏    创新    卓越

基本面分析
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（1.1）宏观——美国降息如期而至

资料来源：美联储、CME，长安期货

(美国联邦基金利率)
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（1.2）宏观——劳动力市场提供支持

资料来源：美国劳工部，长安期货

(美国非农同比)

• 美联储主席鲍威尔表示预计今年将会有两次25个基

点的降息，尽管这较市场此前的75个基点或100个

基点的预期相对有所放缓，但这依然将是后续市场

金融下行压力缓解的主旋律，即便在后续降息50个

基点可能性逐步降低，市场依然会从前期相对较为

紧俏的货币政策压力之下缓解出来，进而导致油价

出现一定的上行空间；上周五公布的非农就业报告

正好为鲍威尔的言论提供了数据支持，数据显示9

月份就业市场增加了25.4万个就业岗位，高于经济

学家预期的14万，也高于8月份修正后的15.9万人，

同时失业率从8月份的4.2%降至4.1%，这导致交易

员押注美联储接下来两次会议仅各降息25个基点。
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（1.3）宏观——9月通胀或进一步指引

(美国CPI同比) (美国核心CPI同比)

资料来源：美国劳工部，长安期货

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

9.00

10.00

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

2019 2020 2021 2022 2023 2024

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

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

2019 2020 2021 2022 2023 2024



忠诚    敬畏    创新    卓越

（1.4）宏观——中东冲突仍有升级可能

资料来源：DC&ML，长安期货

(地缘政治风险指数)

• 政治属性方面，伊朗此前终于向以色列发动了报复

行动，在周二时间向以色列发射了200枚导弹，随

后以色列官员称将在几天内对伊朗发动“重大报

复”，目标可能是伊朗境内的石油生产设施，这导

致国际市场的担忧情绪迅速升温；同时在黎以方面，

以色列周一轰炸贝鲁特市中心后，以军开始对黎巴

嫩南部进行有针对性的地面行动，此后双方的冲突

规模及频率急速扩大，这导致市场对于中东地区全

面战争爆发的担忧情绪也同步激增，此二者的共同

发展或导致后续油价将持续受到地缘属性的提振，

进而存在不俗的上行空间。
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（2.1）供给——OPEC+仍有减产

资料来源：OPEC，长安期货

(OPEC+产量及变化)

(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
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(OPEC产量及增速（剔除安哥拉）)

（2.2）供给——OPEC成员少量减产

资料来源：OPEC，长安期货
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(伊拉克产量)

（2.4）供给——中部产能国维持高产

(伊朗产量)

资料来源：OPEC，长安期货
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(委内瑞拉产量)

（2.5）供给——委内瑞拉利比亚或增产

(利比亚产量)

资料来源：OPEC，长安期货
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（2.6）供给——美国维持高产

(美国原油产量) (美国原油出口同比)

资料来源：EIA，长安期货
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(美国产量引伸需求变化)

（3.1）需求——需求预期依然疲软

(美国成品油引伸需求变化)

资料来源：EIA，长安期货
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（3.2）需求——汽油产量基本保持

(美国汽油产量同比) (美国汽油产量环比)

资料来源：EIA，长安期货
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（3.3）需求——柴油生产出现收缩

(美国柴油产量同比) (美国柴油产量环比)

资料来源：EIA，长安期货
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（3.4）需求——制造业依然疲软

(我国制造业PMI同比) (美国ISM制造业PMI同比)

资料来源：国家统计局、Wind，长安期货
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(欧元区制造业PMI)

（3.5）需求——欧元区持续收缩

(德国制造业PMI)

资料来源：Wind，长安期货
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（3.6）需求——成品油生产波动下降

资料来源：EIA，长安期货
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（4.1）库存——原油分化支撑减弱

(API、EIA原油库存)

• 原油方面，美国至9月27日当周API原油

库存 -145.8万桶，预期-210.1万桶，前

值-433.9万桶；EIA原油库存 388.9万桶，

预期-130.1万桶，前值-447.1万桶。两者

结果依然维持着较大的分歧，这主要是由

于在EIA的统计口径之下美国的原油进口

数量有所增加，同时下游的去库消费仍在

放缓所致，这也导致油价在短线内依然受

到库存的拖累。

资料来源：API、EIA，长安期货
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（4.2）库存——成品油波动去速放缓

(成品油库存)

• 在成品油方面，9月27日当周EIA汽油库

存 111.9万桶，预期-6.7万桶，前值-

153.8万桶；精炼油库存 -128.4万桶，

预期-154.1万桶，前值-222.7万桶。两

者也同步出现了分歧结果，这在美国炼

厂利用率持续走低的当下依然为油价的

上行造成的压力，同时汽油的消费表现

也导致此前市场担忧的消费疲软将再度

被搬上台面，进而对油价形成压制。

资料来源：EIA，长安期货

118,000.00

119,000.00

120,000.00

121,000.00

122,000.00

123,000.00

124,000.00

125,000.00

126,000.00

127,000.00

128,000.00

129,000.00

214,000.00

216,000.00

218,000.00

220,000.00

222,000.00

224,000.00

226,000.00

8月
2日

8月
4日

8月
6日

8月
8日

8月
10

日

8月
12

日

8月
14

日

8月
16

日

8月
18

日

8月
20

日

8月
22

日

8月
24

日

8月
26

日

8月
28

日

8月
30

日

9月
1日

9月
3日

9月
5日

9月
7日

9月
9日

9月
11

日

9月
13

日

9月
15

日

9月
17

日

9月
19

日

9月
21

日

9月
23

日

9月
25

日

9月
27

日

汽油 馏分燃料油



忠诚    敬畏    创新    卓越

（5.1）价差——WTI-Brent价差

(WTI-Brent价差)

• 期货方面：9月之中两者价差持续收窄，

较7、8月之间的7美元/桶的高价差在近

期持续回落至5美元/桶附近，主要是由

于此前美国降低出口对WTI价格形成了

提振，而近期出口有所回暖，致使两者

价差收缩；

• 现货方面：9月两者现货价差并未出现明

显波动，但较8月现货价差依然出现了接

进2美元/桶的下跌，这主要是由于此前

紧缺的欧洲原油在近期趋于宽松所致，

预计随着全球供应的逐步趋稳，后续两

者价差也较难出现明显波动。

资料来源：文华财经，长安期货
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（5.2）价差——成品油裂解价差

(美国汽柴油裂解价差) (内盘高低硫裂解价差)

• 裂解价差方面，国际汽柴油裂解在9月之中保持震荡走势，其中柴油盘面利润依然相对强势，而汽油利润则相对较低，这进

一步对汽油生产形成了压制，也同步对国际市场的燃料油消费形成了提振；因此传导至国内市场上可以明显看到，国内高

低硫裂解在9月之中持续处在偏强运行的走势之中。但同时值得注意的是，内盘低硫价格一方面受到国际市场影响，另一方

面也是受到了国内配额不足预期的影响，这或导致后续LU裂解的走势更为强势，或同步带来高低硫套利的空间。

资料来源：文华财经，长安期货

10

12

14

16

18

20

22

24

26

28

30

8月
27
日

8月
29
日

8月
31
日

9月
2日

9月
4日

9月
6日

9月
8日

9月
10
日

9月
12
日

9月
14
日

9月
16
日

9月
18
日

9月
20
日

9月
22
日

9月
24
日

9月
26
日

9月
28
日

9月
30
日

10
月
2日

10
月
4日

10
月
6日

RB-WTI HO-WTI

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2000

-1000

-800

-600

-400

-200

0

200

8月
15

日

8月
17

日

8月
19

日

8月
21

日

8月
23

日

8月
25

日

8月
27

日

8月
29

日

8月
31

日

9月
2日

9月
4日

9月
6日

9月
8日

9月
10

日

9月
12

日

9月
14

日

9月
16

日

9月
18

日

9月
20

日

9月
22

日

9月
24

日

9月
26

日

9月
28

日

9月
30

日

FU-SC（左） 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

整体来看，9月以来油价整体呈现出了弱势反弹的走势，9月的整体跌幅也导致国际油价录得连续三个月的下行

走势，季度跌幅基本追平去年四季度情况，但在10月初则受到了国际地缘局势的再度提振，出现了明显的反弹。

就目前原油的基本情况来看，金融属性方面市场对于降息的预期基本稳定，后续至少连续两次的25个基点的降

息将依然是油价上行的动力因素之一；商品属性方面，供需两端的变化目前对油价的影响相对较少，其中供给侧将

更多受到地缘因素的影响从而对油价利多；政治属性方面，假期期间中东地区的地缘冲突升级将是近期油价上行的

核心动力之一，且随时存在着进一步升级的可能。

因此综合来看，在地缘局面出现降温迹象之前，油价或持续受之影响呈现出在高位运行的走势，内盘也将受国

际油价提振持续处在强势阶段，因此操作上建议内盘板块内可以偏多思路多带，同时下游品种可择机布多裂解以规

避板块内波动风险。

风险点：

上行风险：地缘再度激烈升级、美国激进降息预期增加、产能国生产持续受损等

下行风险：中部产能国再度增产、消费表现进一步下滑、地缘局面迅速平息等
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