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操作思路

(SC主力合约K线走势图)

操作思路：
上周油价整体依然以震荡走势为主，

后半程虽有波动，但市场迅速做出

调整，周线则录得近7月以来首次

下跌。预计本周时间或维持震荡走

势，仍存一定的回调空间，建议关

注价格区间【495-535】元/桶，

操作上可考虑以短差布局为主，谨

慎逢高偏空处理，但需警惕由地缘

不确定性带来的油价波动超出预期。

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：
上周油价整体宽幅震荡运行，核心

驱动因素依旧以远期的供给趋宽以

及消费修复不及预期为主，尽管后

半程时间受到欧盟对俄油再度制裁

的影响，油价于周五时间有所反弹，

但在周末时间市场迅速将之消化，

并最终回归前期的走势之中。
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（1.1）宏观——通胀增幅符合预期

• 上周时间美国公布了最新一轮的通胀数据，

其中美国6月整体CPI年率升至2.7%，为2月

以来新高，同时月率录得0.3%，为1月以来

新高，符合市场预期；核心CPI年率升至

2.9%，为2月以来新高，但月率录得0.2%，

不及市场预期的0.3%。此次结果的公布基本

符合市场的预期，也展示出了4月关税政策

下美国物价再度抬头的迹象，但利率市场上

并未受此影响改变后续的预期，依然主要交

易9月才会出现降息。

(美国CPI)

资料来源：美国劳工部，长安期货
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（1.2）宏观——关税降温预期增加

• 关税方面，上周二特朗普表示，美国可能在

8月1日前对进口药品和半导体加征关税，同

时表示8月1日之前还可能达成“两到三个”

贸易协议，其中与印度的协议可能性最大，

并且对于未获得定制税率的小型经济体，特

朗普表示可能统一征收“略高于10%”的标

准关税，这可能会导致市场对于下个月初的

谈判抱有更加乐观的期待，进而导致市场情

绪更加稳定。

(CME降息预期)

资料来源：CME，长安期货
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（1.3）宏观——地缘波动维持降温

• 政治属性方面，上周时间特朗普曾表示对俄罗斯

拒绝停火失望，并威胁若50天内俄乌未停火，将

对俄征收100%“二级关税”，但俄罗斯方面并

未示软，这或导致俄乌冲突继续维持当下状态；

美伊谈判方面，美国与E3国家上周达成一致，同

意将八月底设为与伊朗达成核协议的事实性最后

期限，并表示若本次仍旧难以达成协议，各方将

启动“快速恢复制裁”机制，伊朗方面虽然尚未

直接表态，但以色列近期与叙利亚的袭击仍在持

续，这或导致中东地区的地缘波动得以维持，难

以完全平息。

(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——OPEC+仍有增产落实

资料来源：OPEC，长安期货

(千桶/天) 5月产量 6月产量 减产幅度

阿尔及利亚 921 927 7

刚果 256 256 0

赤道几内亚 57 54 -3

加蓬 232 234 2

伊朗 3303 3241 -62

伊拉克 3932 3942 11

科威特 2424 2436 12

利比亚 1304 1280 -24

尼日利亚 1528 1547 19

沙特阿拉伯 9183 9356 173

阿联酋 2970 3053 83

委内瑞拉 908 910 3

合计 27016 27235 220

(千桶/天) 5月产量 6月产量 减产幅度

阿塞拜疆 464 464 -1

巴林 178 181 3

文莱 86 86 1

哈萨克斯坦 1783 1847 64

马来西亚 341 350 9

墨西哥 1461 1442 -19

阿曼 761 765 4

俄罗斯 8984 9025 41

苏丹 25 25 0

南苏丹 111 138 27

合计 14194 14323 129

OPEC+合计 41210 41559 349
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（2.2）供给——OPEC+增产维持压力

资料来源：OPEC，长安期货

(OPEC产量）

• 上周时间OPEC也公布了其最新一个月的月度展望报告，

报告之中指出6月份欧佩克+日产量为4156万桶，较5

月份增加了34.9万桶，该结果略低于该组织6月份配额

增加所要求的41.1万桶/日的增幅，其中主要原因是包

括伊拉克在内的一些国家为了兑现此前超出产量目标的

补偿性减产承诺而削减了产量，但哈萨克斯坦的产量依

旧超出了其应有的配额，同时值得注意的是，此前曾有

市场消息称沙特曾要求统计机构下调6月报告中的结果，

这或导致市场对于后续产量的预期更加相对趋宽，进而

压制油价表现。
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（2.3）供给——欧盟再度制裁，俄油出口
存变

(俄罗斯产量）

资料来源：OPEC，长安期货
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（2.4）供给——美国产量小幅下降

(美国出口量）

资料来源：EIA，长安期货
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资料来源：OPEC、EIA，长安期货

（3.1）需求——消费预期略有降温

(汽油产量引申需求）

• 需求端，OPEC在6月报告中指出，目前印度、中国

和巴西的表现超出预期，而美国和欧元区正在从去

年的低谷中持续反弹，而基于此认为今年下半年的

消费增长可能会更加好于预期，该结果与IEA的预测

结果相对背离，后者认为供给侧的增长将对下半年

的市场持续施压，这或导致后续夏季的消费表现即

便受到了季节性的提振，也较难对油价形成有效的

支撑，导致油价出现上行。
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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——原油回归去库或支撑价格

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11日当周API原油

库存录得 83.9万桶，预期-163.7万桶，

前值712.8万桶；同时7月11日当周EIA原

油库存则录得-385.9万桶，预期-55.2万

桶，前值707万桶。本轮库存数据两者出

现背离，其中美国原油产量下跌以及炼油

厂的大量恢复增产是核心原因，且美国战

略原油储备也终结了此前连续18周的积累，

降幅录得2023年7月7日以来最大，这或

在后续对WTI价格形成进一步的支撑。 43500
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（4.2）库存——成品油累库后期或存空间

(成品油库存)

• 在成品油方面，美国至7月11日当周汽油库

存则录得为339.9万桶，预期-95.2万桶，

前值-265.8万桶；同时精炼油库存录得为

417.3万桶，预期19.9万桶，前值-82.5万

桶。从成品油的角度来看，本轮成品油库存

的积累一方面是由于美国炼油厂的生产进一

步有所修复，另一方面则是由于夏季的出行

消费目前尚未完全修复，这种情况在后续随

着消费的回暖或得到一定程度的缓解，这也

将对成品油价格形成一定的提振，后续或存

成品油裂解的布多空间。

资料来源：EIA，长安期货
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观点小结

上周原油价格表现相对较弱，录得近两周以来的首次周线下跌，主要是由于市场的交易逻辑重新回归对原油商

品属性的判断之上。就目前的市场形势来看，商品属性中供给侧长期趋宽的预期目前并没有得到有效改变，这将是

油价长期承压的核心因素，但消费侧的夏季需求改善或对三季度油价形成一定水平的提振，此或对成品油表现存在

一定的支撑力量；金融属性方面，市场目前对于9月出现降息的预期依然相对较高，短期内的宏观经济氛围或出现

较难的改善；政治属性方面，目前各地冲突虽然没有明显升级的迹象，但短期内完全降温的可能性相对较低，波动

也将维持。

因此综合来看，近期油价或依然以宽幅震荡的走势为主，在供给侧趋宽预期的影响下重心仍有下行的可能。

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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