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操作思路

(SC主力合约K线走势图)

操作思路：
上周油价后半程时间受到伊以冲突

影响价格极速飙升，三大原油期货

周线涨幅均录得12%以上；预计

本周时间之内，在地缘冲突未出现

明显缓和迹象之前油价或仍存少量

的上行空间，建议关注价格区间

【535-565】元/桶，操作上可考

虑谨慎的逢低试多为主，但需留意

地缘放缓消息出现时油价短线内的

疾速回调可能。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：
上周油价前半程宽幅运行，后半程

受到伊以冲突的影响价格短期内快

速上行，最终导致三大原油期货主

力合约周线涨幅均超过12%。其

中值得注意的是，目前伊以冲突尚

未对中东地区的原油出口造成实质

性的影响，这意味着一旦后续霍尔

木兹海峡的出口受阻，或战火蔓延

至周边生产国，油价依然存在着不

俗的上行空间可供运行。
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基本面分析
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（1.1）宏观——美经济数据好转

• 上周美国5月CPI数据全线低于预期，未季调

CPI年率录得2.4%，低于市场预期的2.5%；

核心CPI年率录得2.8%，低于预期的2.9%。

该数据的公布导致市场对于美国9月降息的

预期超过了80%，且周四公布的初请失业金

人数升至2024年10月以来新高，续请失业

金人数也攀升至2021年底以来最高水平，显

示就业市场降温，并且美国5月PPI数据低于

预期，核心PPI也表现疲软，表明通胀压力

有限，这一系列数据再度加剧了市场的降息

预期，或导致近期油价上方的压力进一步降

低。
(CME降息预期)

资料来源，长安期货
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(美国PPI）(美国核心CPI）

资料来源：美国劳工部，长安期货

（1.2）宏观——美经济数据好转
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（1.3）宏观——伊以冲突极速升温

• 政治属性方面，以色列于6月13日周五发动了针

对伊朗的大规模军事行动，代号“雄狮行动”，

目标是伊朗的核设施、弹道导弹工厂和军事指挥

官，目的是阻止伊朗发展核武器，随后伊朗加大

对以色列的报复，实施多轮导弹轰炸。目前虽然

尚未有美国参与到其中的消息出现，但伊朗与美

国原定于6月15日举行的核谈判已被伊朗方面取

消，并且伊朗已警告美国、英国和法国，伊朗将

对以色列发动大规模袭击，这或导致后续伊以双

方的矛盾更加难以调和。同时值得注意的是，若

后续伊以冲突的规模再度升级，且冲突蔓延至霍

尔木兹海峡，那么中东地区的原油出口可能会再

度受阻，届时市场对于后续供给侧短期内迅速趋

紧的预期可能会导致油价上方空间再被打开。

(地缘政治风险指数)

资料来源：DC&ML，长安期货
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（2.1）供给——关注5月月报数据变化

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——霍尔木兹海峡供给存疑

资料来源：EIA，长安期货

(伊朗产量）

• 目前伊朗掌控着霍尔木兹海峡，该海峡是阿拉伯海进入

波斯湾的唯一航道，该海域北邻伊朗，南接阿曼，其中

所有海岛均属伊朗所有，这意味着一旦后续战事升级，

那么伊朗完全存在机会切断一切往来于该海峡的船只，

这可能会导致全球每日将近2200万桶的原油运输受到

阻碍。在受到影响的原油输出国之中，只有沙特与阿联

酋存在绕过霍尔木兹海峡运输的能力，前者的沙特阿美

石油公司拥有东西方原油管道，可以短暂运输700万桶

/天的数量，而后者仅有一条陆上管道可以将约150万

桶/日的数量连接其境内的油田与富查伊拉码头。这意

味着一旦后续该海峡受到伊朗的限制，将近80%的原油

将无法顺利运输至亚洲等其他消费区域，进而对全球的

供需格局造成明显的影响。
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（2.3）供给——沙特俄罗斯矛盾仍存

(俄罗斯产量）

资料来源：OPEC，长安期货
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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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资料来源：EIA，长安期货

（3.1）需求——关注机构预期改变

(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——成品油生产小幅回暖

资料来源：EIA，长安期货
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（4.1）库存——原油去库消费回暖

资料来源：EIA、API，长安期货

(EIA、API原油库存)

• 原油方面，美国至6月6日当周API原油库

存为-37万桶，预期10万桶，前值-330万

桶；同时6月6日当周EIA原油库存同步录

得-364.4万桶，预期-196万桶，前值-

430.4万桶。本轮库存数据再度延续了此

前的去库走势，且EIA库存依然维持了高

幅度的去库走势，其中的主要原因不再是

由于美国出口量的持续增加，反而是受到

了近期消费端回暖的影响，其中美国近期

炼厂的消费量日均原油处理量达近1700

万桶，创2024年7月以来峰值，环比增加

67万桶，这在一定程度上显示出目前北美

消费的回暖预期。
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（4.2）库存——成品油累库裂解或收窄

(成品油库存)

• 在成品油方面，美国至6月6日当周汽油库

存则录得为150.4万桶，预期85.3万桶，前

值521.9万桶；同时精炼油库存录得为

124.6万桶，预期82.4万桶，前值423万桶。

从成品油的角度来看，上周两大成品油库存

的同步积累再度反映了北美炼厂恢复生产的

积极客观现状，但同时这也在一定程度上压

制了汽柴油的价格表现，这或导致后续即便

油价受到地缘因素的提振再度出现上行，高

低硫燃料油价格的表现也不及预期，存在一

定的收窄空间。

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，上周原油价格在前半程时间维持宽幅震荡运行，周三时间受到伊以冲突爆发影响急速飙升，并在周

五时间进一步扩大涨幅，其中美油周线涨幅逼近13%，布油及内盘原油价格涨幅同样十分明显。

就目前的市场形势来看，基本面之中伊朗原油以及霍尔木兹海峡的原油出口问题或被市场重新计价，且伴随着

夏季消费旺季的到来，下方的支撑将重新有所升温；金融属性方面，近期美国经济数据的公布进一步提振了市场的

降息预期，或缓解上方宏观经济压力；政治属性方面，近期伊以冲突的爆发再度引发了市场的风险偏好情绪升温，

短期内双方或较难出现明显的降温可能，这或进一步提振油价的运行。

因此综合来看，在后续中东原油出口可能大规模受阻的情况下，油价上方依旧存在着一定的运行空间，建议操

作上可谨慎偏多处理，同时或可考虑布空下方成品油的裂解价差表现。仅供参考。

风险点：

上行风险：美国关税政策进一步缓和、中东战事扩大等；

下行风险：OPEC+维持大幅增产、夏季需求预期受挫等
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