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操作思路

(SC主力合约K线走势图)

操作思路：
8月以来油价虽然在后半程时间有

所反复，但前半月的回调依然对油

价形成了明显的压制，导致月线出

现明显下行；预计本月之中油价或

依然处在供给宽松的压力之中，较

难出现明显的反弹走势，建议关注

价格区间【450-520】元/桶，区

间内可高抛低吸，同时考虑到后续

利多因素的支撑相对有限，因此可

多以偏空思路对待。仅供参考。

资料来源：文华财经，长安期货
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行情回顾
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行情回顾

(三大原油期货主力合约价格走势)

行情回顾：

8月之中由供给侧趋宽带来的

压力始终导致油价没有出现明

显的反弹，价格也在相对低位

保持震荡；后半月时间虽然失

地略有收复，但即便在降息预

期高涨以及地缘局面的震荡之

中，整体修复的幅度也相对有

限。

资料来源：文华财经，长安期货
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基本面分析
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（1.1）宏观——通胀表现维持

(美国CPI) (美国核心CPI)

资料来源：美国劳工部，长安期货
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（1.2）宏观——核心物价仍有升温

(美国PCE同比) (美国核心PCE同比)

资料来源：美国经济分析局，长安期货
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（1.3）宏观——非农量增质减或难改善

(美国非农环比) (美国失业率)

资料来源：美国劳工部，长安期货
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（1.4）宏观——地缘波动维持

资料来源：DC&ML，长安期货

(地缘政治风险指数)

• 政治属性方面，俄乌之间的会谈在近期逐步有所降温，市场对于双方

达成协议的预期进一步有所放低，特朗普周二表示，如果普京不同意

停火，他准备对俄罗斯加大经济制裁，并引发“一场经济战争”，后

果将“非常严重”，但市场对此情况真正到来的预期并不高，同时周

四时间罗斯仍对乌克兰发动了冲突以来的第二大规模全境袭击，乌克

兰多次遭到袭击并多人伤亡，市场对于俄乌停火达成的预期进一步降

低，这成了近期为油价托底的核心因素；中东地区，特朗普上周一表

示加沙战争将在未来两到三周内迎来“决定性结局”，但该言论并未

得到有效证据的支持，以色列方面则表示除非彻底摧毁加沙地带的哈

马斯组织，否则决不结束战争，而哈马斯拒绝释放所有剩下的人质，

除非以色列结束战争并撤出军队，这也导致中东地区的地缘冲突或进

一步得到延续，整体的波动将依然存在；同时在伊朗方面，其与欧洲

国家的谈判再度陷入僵局，英法德周四启动了一项为期30天的联合

国程序，旨在重启对伊朗的制裁，伊朗迅速对会议的决定表示遗憾与

谴责，这或导致后续伊朗原油的出口问题将持续存在，短期内难以得

到缓解。
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（2.1）供给——OPEC+7月维持增产

资料来源：OPEC，长安期货

(OPEC+产量及变化)

(千桶/天) 6月产量 7月产量 减产幅度

阿尔及利亚 927 931 4

刚果 258 263 6

赤道几内亚 53 53 0

加蓬 233 228 -5

伊朗 3257 3245 -12

伊拉克 3953 3902 -51

科威特 2444 2452 7

利比亚 1280 1302 22

尼日利亚 1543 1559 16

沙特阿拉伯 9356 9526 170

阿联酋 3060 3169 109

委内瑞拉 918 914 -4

合计 27281 27543 263

(千桶/天) 6月产量 7月产量 减产幅度

阿塞拜疆 463 462 -1

巴林 186 186 0

文莱 83 83 0

哈萨克斯坦 1863 1824 -36

马来西亚 340 340 0

墨西哥 1450 1447 -3

阿曼 768 774 7

俄罗斯 9022 9120 98

苏丹 26 26 0

南苏丹 124 132 8

合计 14324 14397 72

OPEC+合计 41605 41940 335
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(OPEC产量及增速（剔除安哥拉）)

（2.2）供给——8月产量或仍增加

资料来源：OPEC，长安期货
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(俄罗斯产量)

（2.3）供给——沙特俄罗斯同步增产

(沙特产量)

资料来源：OPEC，长安期货

8,000.0000

8,500.0000

9,000.0000

9,500.0000

10,000.0000

10,500.0000

11,000.0000

11,500.0000

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

2021 2022 2023 2024 2025

7,000

7,500

8,000

8,500

9,000

9,500

10,000

10,500

11,000

11,500

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

2021 2022 2023 2024 2025



忠诚    敬畏    创新    卓越

(委内瑞拉产量)

（2.4）供给——关注伊朗伊拉克补偿减产

(伊朗产量)

资料来源：OPEC，长安期货
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（2.5）供给——委内瑞拉出口或受阻

资料来源：OPEC，长安期货

(委内瑞拉产量) (哈萨克斯坦产量)
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（2.6）供给——美国产量略有修复

(美国原油产量) (美国原油出口)

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——消费旺季即将结束

(美国成品油引伸需求变化)

资料来源：EIA，长安期货

1,300.00

1,400.00

1,500.00

1,600.00

1,700.00

1,800.00

1,900.00

2,000.00

2,100.00

2,200.00

01
周

03
周

05
周

07
周

09
周

11
周

13
周

15
周

17
周

19
周

21
周

23
周

25
周

27
周

29
周

31
周

33
周

35
周

37
周

39
周

41
周

43
周

45
周

47
周

49
周

51
周

53
周

2021 2022 2023 2024 2025

700

750

800

850

900

950

1000

1050

1100

1150

01
周

03
周

05
周

07
周

09
周

11
周

13
周

15
周

17
周

19
周

21
周

23
周

25
周

27
周

29
周

31
周

33
周

35
周

37
周

39
周

41
周

43
周

45
周

47
周

49
周

51
周

53
周

2021 2022 2023 2024 2025



忠诚    敬畏    创新    卓越

（3.2）需求——汽油或将逐步减产

(美国汽油产量) (美国汽油产量同比)

资料来源：EIA，长安期货
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（3.3）需求——柴油生产逐步回暖

(美国柴油产量) (美国柴油产量同比)

资料来源：EIA，长安期货
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（3.4）需求——制造业表现维持低迷

(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——欧洲制造业少量回暖

(德国制造业PMI)

资料来源：WIND，长安期货
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（3.6）需求——成品油转向去汽生柴

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

(API、EIA原油库存)

• 原油方面，美国至8月22日当周API原油

库存录得-97.4万桶，预期-172.5万桶，

前值-241.7万桶；同时8月23日当周EIA

原油库存则录得 -239.2万桶，预期-

186.3万桶，前值-601.4万桶。本轮库存

数据依然录得去库的情况存在，但去库幅

度基本符合市场的预期，其中尽管美国原

油产量的增幅录得3月以来的新高，但增

幅的绝对数量相对有限，且同时进口数量

的大幅降低则进一步对库存形成了消化，

这种情况在短期美国与委内瑞拉以及加拿

大的外交关系缓和之前或难得到有效的缓

解，后续的库存或进一步存在下降可能。

资料来源：API、EIA，长安期货
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（4.2）库存——汽油去库柴油积累

(成品油库存)

• 在成品油方面，美国至8月23日当周汽

油库存则录得为汽油库存 -123.6万桶，

预期-215.4万桶，前值-272万桶；同时

精炼油库存录得为 -178.6万桶，预期

88.5万桶，前值234.3万桶，降幅录得

2025年6月20日当周以来最大。从成品

油的角度来看，季节性消费的修复对成

品油库存的去化形成了最大的助力，考

虑到目前北美劳动节假日的到来是传统

意义上三季度出行的旺季，成品油的整

体表现在近期出现去库则是季节性的原

因所致，该情况或在9月后半程时间有所

缓解，对价格的影响也相对有限。

资料来源：EIA，长安期货
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（5.1）价差——裂解价差

(北美汽柴油裂解)

• 裂解价差表现方面，8月北美汽柴油裂解表现基本稳定，其中柴油裂解在后半程略有回调，汽油受到产量影响相对

偏强；传导至国内市场，考虑到随着时间推进，出行消费旺季将逐步结束，炼厂多数将去汽生柴，转而投资取暖柴

油的生产，这在后续或导致柴油供需两端同步增加，进而会导致国内燃料油的消费略有回暖，从而支撑其裂解表现，

或存一定的追多空间。

资料来源：文华财经，长安期货

(内盘高低硫裂解)
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观点小结

整体来看，8月之中油价整体重心明显下移，供给侧的压力明显强于市场对于远期宏观经济修复的预期，这导

致后半程油价即便短线内出现了反复，也没有收获明显的涨幅存在。

就目前的市场形势来看，商品属性中供给侧的变化依然存在不确定性，但中长期视角下的逐步趋宽依然难以得

到有效缓解，这在后续或依然对油价施压，而短期内北美消费旺季的到来是油价的托底因素之一，这也导致后续油

价的下行空间相对有限；金融属性方面，尽管市场对于美联储9月降息的预期依然处在高位，但不论是恐慌数据的上

涨还是美国通胀数据的回暖，都导致宏观情绪并未完全转向乐观，本周时间或依然需要观察美国劳动力市场数据与

制造业表现情况；政治属性方面，近期不论是俄乌冲突、中东加沙冲突还是伊核谈判的结果都不乐观，这或导致地

缘波动依然得以维持，增加油价的震荡幅度。因此综合来看，短期内油价将依然处在缺乏明确上行动力的阶段之中，

上方或存一定的空间，但中长期依然相对承压。

风险点：

上行风险：俄油受制裁大量断供、伊核谈判停摆伊朗出口受阻等

下行风险：OPEC+增产再度延续、地缘关系迅速缓和等
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