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操作思路

(SC主力合约K线走势图)

操作思路：
上周油价整体偏强震荡运行，主要

是受到了红海局势以及俄罗斯出口

受阻等因素的影响；预计本周时间

油价或维持宽幅震荡的走势，建议

关注价格区间【510-535】元/桶，

期间在地缘因素维持降温以及供给

侧不出现额外变数的情况下或存一

定的回调空间，建议操作上以短差

布局为主，可谨慎逢高沽空，或布

多下游品种的裂解价差。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：
上周油价整体偏强震荡运行。周初

时间受到红海局势升温影响，市场

情绪极速转向导致油价出现连续上

行；后半程时间内一方面市场对于

远期消费的预期有所下降，叠加库

存数据的超额积累，油价在周四时

间明显回调；但在周末时间，市场

再度开始担忧俄罗斯夏季出口可能

受阻，进而再度出现上行。最终三

大原油期货周线均录得两周的上涨。
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基本面分析
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（1.1）宏观——关税影响逐步降低

• 上周时间特朗普签署行政令，将原定的关税

谈判截止日、对等关税生效日从7月9日延长

至8月1日，并向超过20个国家发送信函，单

方面制定从20%-50%不等的关税，称若谈

判无效则8月起施行，此举再度延后了美国

关税的谈判截止时间，这导致市场对于该因

素的关注也逐步降低，同时也不再大幅押注

于美国关税政策可能引发的宏观经济波动，

整体影响力度有所放缓。

(美国关税财政收入)

资料来源：美国财政部，长安期货
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（1.2）宏观——降息预期出现分歧

• 上周美联储公布的6月份会议纪要显示部分

官员认为受到劳动力市场影响7月降息是合

理的操作，而部分官员则表示关税会导致通

胀问题长期存在，这或导致后续宏观经济压

力方面美联储的政策波动将持续对市场造成

影响，同时特朗普近期再度指责鲍威尔在降

息方面的不作为，后者则依然表示降息不急

于当下，这也导致市场普遍预计美联储将在

9月份才会出现降息。

(CME降息预期)

资料来源：CME，长安期货
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（1.3）宏观——地缘波动再度回暖

• 政治属性方面，上周初时间两艘商船48小时内在

红海接连遭到胡塞武装的袭击，这是自2023年11

月以来首次成功攻击商船，也是其发起的最致命

的袭击之一，事后胡塞武装表示他们攻击与以色

列有关联的船只，是因为加沙战争仍在持续，值

得注意的是，本轮遭受袭击的船只均为希腊所有，

仅在2023年底停靠以色列，这导致市场对于后续

胡塞武装袭击目标扩大的担忧，若一旦得以落实，

那么全球航运系统将再度受到极大程度的影响；

同时在俄乌方面，此前美国曾表示将暂停对乌克

兰的军事支援，但7日特朗普却表示将向乌克兰提

供更多武器，并于8日批准运送更多防御性武器，

考虑到近期美俄关系的发展并不顺利，这或导致

后续俄乌冲突再度存在一定的变数。

(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——关注本周OPEC月报数据

资料来源：OPEC，长安期货

(千桶/天) 4月产量 5月产量 减产幅度

阿尔及利亚 912 921 9

刚果 259 253 -6

赤道几内亚 55 62 7

加蓬 221 233 12

伊朗 3328 3303 -25

伊拉克 3979 3930 -50

科威特 2418 2424 6

利比亚 1265 1302 36

尼日利亚 1522 1544 22

沙特阿拉伯 9006 9183 177

阿联酋 2946 2973 27

委内瑞拉 928 896 -32

合计 26838 27022 183

(千桶/天) 4月产量 5月产量 减产幅度

阿塞拜疆 462 462 0

巴林 186 184 -2

文莱 86 86 -1

哈萨克斯坦 1824 1803 -21

马来西亚 348 345 -3

墨西哥 1452 1450 -2

阿曼 759 761 2

俄罗斯 8981 8984 3

苏丹 25 23 -2

南苏丹 89 111 22

合计 14212 14209 -3

OPEC+合计 41050 41230 180
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（2.2）供给——OPEC+或暂停产量修复

资料来源：OPEC，长安期货

(OPEC产量）

• 上周四有市场消息称OPEC+正讨论在9月完成约220万

桶/日的供应恢复计划后，从10月起暂停进一步增产。

从该组织的增产路径来看，今年4月开始解除减产计划，

并从5月开始正式实施增产，截止目前已经达到200万

桶/日以上的产量修复，这表示原定的220万桶/日的修

复空间已经所剩不多，这也意味着即便后续OPEC+在

10月份不再持续增产，这也将导致市场处在长期的供

给宽松状态，进而导致油价可能受到压制。
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（2.3）供给——俄罗斯出口成疑

(俄罗斯产量）

资料来源：OPEC，长安期货
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• 在另一方面，上周五IEA表示，OPEC+的增产基本符合

预期，但俄罗斯在后续的出口方面可能面临一定的阻碍，

尤其是俄罗斯目前6月数据显示原油与成品油出口量均

处于五年以来的异常低位，这在美俄关系恶化，且欧洲

持续施加制裁的情况下可能并不利于俄罗斯出口的恢复，

进而在后续可能会对市场形成一定的影响。
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（2.4）供给——伊拉克补偿减产

(哈萨克斯坦产量）

资料来源：OPEC，长安期货
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（2.5）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——消费预期略有降温

(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——制造业维持收缩

(我国制造业PMI）(美国ISM制造业PMI）
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（3.3）需求——成品油生产略有放缓

资料来源：EIA，长安期货
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（4.1）库存——原油累库压制油价表现

资料来源：EIA、API，长安期货

(EIA、API原油库存)

• 原油方面，美国至7月4日当周API原油库

存录得712.8万桶，预期-260万桶，前值

68万桶，为今年2月7日以来的最大增幅；

同时7月4日当周EIA原油库存同步录得

707万桶，预期-207.1万桶，前值384.5

万桶，为今年1月31日以来的最大增幅。

本轮库存数据两者均录得超预期的大幅增

长，其核心原因是美国当周的原油加工量

骤减，同时来自拉丁美洲的原油进口量激

增，但考虑到夏季消费情况有望对后续的

原油消耗有所提振，因此本轮的库存数据

较难产生中长期影响。
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（4.2）库存——成品油去库支撑裂解表现

(成品油库存)

• 在成品油方面，美国至7月4日当周汽油库

存则录得为-265.8万桶，预期-148.6万桶，

前值418.8万桶；同时精炼油库存录得为-

82.5万桶，预期-31.4万桶，前值-171万桶。

从成品油的角度来看，本轮成品油库存的下

降一方面是由于美国独立日假期对成品油消

耗形成了提振，另一方面是由于在炼厂加工

减少的情况下出口维持增加所致，这在后续

随着成品油消费进一步回暖的情况下或导致

成品油库存进一步存在下降可能，这或导致

成品油价格表现相对强势，对内盘燃油裂解

也存在提振效果。

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

上周原油价格整体表现强势，尽管周四时间有所回调，但周线依然录得不俗的涨幅，主要是受到了红海局势升

温和俄罗斯可能增产不及预期的影响。就目前的市场形势来看，商品属性之中后续供给侧的变化依然是影响油价的

主旋律，尽管OPEC+10月可能考虑结束增产，但今年以来220万桶/日的增产幅度已经基本达成，这将导致后续市

场持续处在供给侧宽松的情况下，进而对油价施压，而考虑到俄罗斯的出口水平依然存在变数，因此商品属性的压

力近期依然存在不确定性；金融属性方面，市场对于美国关税政策的关注程度已经有所放缓，且对于美联储9月降

息的呼声依然处在高位，这在后续或导致宏观经济下行压力逐步缓解；政治属性方面，近期红海局势再度出现了变

数，且俄乌冲突也存在不确定性，后续波动的可能依然存在。

因此综合来看，在供给侧变数尘埃落定之前，油价整体或维持宽幅震荡的走势运行，若后续地缘属性再度平稳

或降温，油价仍有一定的回调可能。仅供参考。

风险点：

上行风险：地缘局势再度升级、美国关税政策迅速平息等；

下行风险：俄罗斯出口超出预期、夏季需求表现不佳等
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