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操作思路

(SC主力合约K线走势图)

操作思路：
上周油价整体宽幅震荡运行，周线

录得近半个月以来的首次收阳。就

目前的形势来看，在地缘不再持续

升温的情况下油价或较难再度向上

做出突破，但考虑到短期基本面支

撑依然存在，油价下方也相对有限。

因此本周油价或依然呈现宽幅震荡

的走势，叠加地缘属性的不确定性

存在边际减弱的可能性，因此后续

油价或仍存少量的回调空间。建议

操作上多以中性的短差操作为主，

可谨慎逢高少量沽空。仅供参考。

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：
上周油价周内宽幅震荡运行，周末

时间价格进一步向上突破，周线在

近三周时间内首次收红。近期油价

上涨的核心因素主要在于俄乌冲突

以及伊核谈判的升温，叠加随着北

半球的季节回暖，消费窗口的开启

也对油价形成了一定的远期支撑，

且伴随美国经济数据的好转四季度

降息预期也有所升温，三者共振之

下导致油价出现的上涨。
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基本面分析
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（1.1）宏观——美联储或出现动荡

• 近期美国总统特朗普在社交媒体上再度对美

联储施压，敦促联储降息100个基点，并表

示下一任的主席任命结果将很快公布，该言

论或进一步引发市场对于美联储降息节奏的

猜测，值得注意的是，对特朗普关税政策引

发的通胀前景部分官员依然持有不同意见，

此或导致短期内的降息依然处在较难实现的

境地之中。

(CME降息预期)

资料来源：CME，长安期货
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（1.2）宏观——非农提振四季度降息

(非农同比增长)

• 上周五时间公布的美国5月非农数据显示新

增13.9万人，高于预期，并且失业率维持在

4.2%，该结果的公布导致市场对于9月份降

息的预期进一步有所走低，并认为目前的就

业数据可能足以支撑美联储将高利率维持至

第四季度，若后续降息果真得到了推迟，那

么高利率将依然是压制油价运行的核心金融

因素之一。

资料来源：美国劳工部，长安期货
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（1.3）宏观——地缘升温波动增强

• 在政治属性方面，近期地缘政治的波动再度有所

加剧，一方面俄乌近期的谈判再度破裂，不仅双

方此前提及的停火条件遭到对方的拒绝，同时上

周乌克兰对克里米亚大桥的袭击和俄罗斯对乌空

大规模空袭都将导致双方的停火预期进一步有所

降低；并且在美伊方面，特朗普此前公开表态强

烈拒绝伊朗在任何核协议中进行铀浓缩活动，这

不仅推翻了美国特使维特科夫此前提出的妥协建

议，同时也加剧了市场对于伊核谈判再度破裂的

担忧情绪，并且导致美伊关系在后续存在进一步

恶化的可能，这同样加剧了油价的波动。
(美国CPI同比)

资料来源：美国劳工部，长安期货
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（2.1）供给——OPEC4月小幅减产

资料来源：OPEC，长安期货

(千桶/天) 3月产量 4月产量 减产幅度

阿尔及利亚 913 912 -1

刚果 259 260 0

赤道几内亚 60 59 -1

加蓬 223 222 -1

伊朗 3336 3305 -30

伊拉克 3969 3964 -5

科威特 2421 2415 -6

利比亚 1277 1263 -14

尼日利亚 1499 1471 -28

沙特阿拉伯 8962 9010 49

阿联酋 2932 2943 11

委内瑞拉 922 888 -34

合计 26772 26710 -62

(千桶/天) 3月产量 4月产量 减产幅度

阿塞拜疆 468 468 0

巴林 184 185 1

文莱 86 86 -1

哈萨克斯坦 1864 1823 -41

马来西亚 360 343 -17

墨西哥 1457 1449 -9

阿曼 753 759 6

俄罗斯 8970 8981 12

苏丹 26 26 0

南苏丹 80 85 4

合计 14250 14206 -45

OPEC+合计 41022 40916 -106
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（2.2）供给——加拿大野火抵消增产

资料来源：EIA，长安期货

(加拿大产量）

• 近期影响油价的核心变动因素依然集中在供给侧。

其中，前期加拿大阿尔伯塔省的野火已经导致加

拿大近35万桶重质原油日产量的停产，这相当于

加拿大产量的7%之多，且该份额基本相当于

OPEC+5月底时间提出的41.1万桶/日的增产幅度，

这也导致上周时间油价并没有受到供给侧趋宽预

期的影响出现明显下跌。
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（2.3）供给——沙特俄罗斯矛盾出现

(OPEC产量）

资料来源：OPEC，长安期货

• 同时值得注意的是，上周三有市场消息称沙特正

在推动OPEC+在8月份继续维持每日增产41.1万

桶的政策，该消息的公布引发了油价的跳水下行，

且公布的同时也有消息指出俄罗斯等国并不支持

该政策，这或在侧面映射出目前沙特与俄罗斯等

产能国的矛盾关系。此前OPEC+在4月的会议之

上曾提到过需要俄罗斯等8名成员国做出自愿减产

来弥补此前的超额生产，但截至目前该8名成员国

的产量已经增加110余万桶/日，若目前的增产计

划如沙特所需继续实行，那么产量的修复将提前

一年时间达成，这或导致在7月初的会议之中该组

织的政策再度出现纠纷声音。
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（2.4）供给——美国产量维持稳定

(美国出口量）

资料来源：EIA，长安期货
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（2.4）供给——关注伊俄后续生产

(伊朗产量）(俄罗斯产量）

资料来源：OPEC，长安期货
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资料来源：EIA，长安期货

（3.1）需求——中期预期依然向好

(汽油产量引伸需求）(产量引伸需求）
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资料来源：国家统计局、Wind，长安期货

（3.2）需求——中美制造业持续收缩

(我国制造业PMI）(美国ISM制造业PMI）
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（3.3）需求——成品油生产维持疲软

资料来源：EIA，长安期货
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（4.1）库存——原油去库但支撑有限

资料来源：EIA、API，长安期货

(EIA、API原油库存)

• 原油方面，美国至5月30日当周API原油

库存为再度-330万桶，预期-90万桶，前

值-423.6万桶；同时5月30日当周EIA原

油库存同步录得-430.4万桶，预期-103.5

万桶，前值-279.5万桶。本轮库存数据再

度延续了此前的去库走势，且去库幅度存

在进一步扩大的情况，这也导致上周后半

程油价得到了一定支撑，值得注意的是，

目前美国的原油出口量仍在增加，这或导

致后续国际市场上的美油供给进一步宽松，

从而难以对油价形成有效支撑。
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（4.2）库存——成品油累库趋势或难维持

(成品油库存)

• 在成品油方面，美国至5月30日当周汽油库

存则录得为521.9万桶，预期60.9万桶，前

值-244.1万桶；同时精炼油库存录得为423

万桶，预期101.8万桶，前值-72.4万桶。

从成品油的角度来看，上周两大成品油库存

的积累对价格形成了明显的压制作用，这主

要是由于近期北美开工水平回暖，但随着时

间推进，北半球即将迎来夏季的燃料消费旺

季，这将导致后续成品油价维持坚挺，进而

对内盘的成品油盘面形成一定的提振支撑作

用。

资料来源：EIA，长安期货
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观点小结
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观点小结

整体看来，近期原油价格整体依然维持宽幅震荡，但上周时间在后半程有所走强，周线也录得近半个月以来的

首次上行。

就目前的市场形势来看，基本面之中OPEC+的增产依然是中长期压制油价重心的核心因素，但伴随着地缘属

性的波动，市场对于后续供给侧收缩的担忧情绪也有所升温，且夏季消费窗口的打开也将同步实现，因此基本面的

支撑较前期有所增强；金融属性方面，目前市场对于美联储三季度降息的预期基本降至冰点，即便后续美国经济数

据或状态导致9月降息的预期有所回暖，短期内也难以对宏观经济压力有效缓解；政治属性方面，前期逐步平息的

俄乌冲突以及美伊谈判都存在着一定的升级和破裂可能，这将导致后续市场的波动进一步有所放大。

因此综合来看，近期油价或维持宽幅运行的走势，在地缘局面出现缓和之前或较难再度开启下行通道，但同时

在地缘出现进一步升级之前也较难出现明显突破，因此建议以中性思路对待。

风险点：

上行风险：美国关税政策进一步缓和、地缘冲突急剧升温等；

下行风险：OPEC+维持大幅增产、夏季需求预期受挫等
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