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操作思路

(SC主力合约K线走势图)

操作思路：
上周油价受到美欧国家对俄制裁消

息的影响持续上涨，价格基本抹去

10月以来的跌幅；预计本周时间

油价或持续偏强运行，但考虑到

11月OPEC+会议在即且美国即将

大规模收储，上方空间或相对有限，

建议关注价格区间【450-495】元

/桶，短线内可谨慎偏多短差布局，

但中长期依然可逢高偏空。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：
上周美国宣布对俄罗斯两大石油公

司实施制裁，受此消息影响，市场

对于后续供给侧趋宽的预期明显降

温，并导致油价应声上涨；同时在

地缘属性方面，美俄关系的恶化或

导致俄乌冲突较难在短期内取得有

效的停火进展，此因素同步对油价

形成了助长力量。
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（1.1）宏观——9月通胀低于市场预期

• 上周五时间美国劳工部公布了9月份的通胀数据，9

月未季调CPI年率录得3%，较上月小幅上升，但低

于市场预期的3.1%；季调后CPI月率录得0.3%，低

于预期和前值的0.4%。核心CPI方面，未季调年率

录得3%，低于预期和前值的3.1%；季调后月率录

得0.2%，低于预期和前值的0.3%。尽管美国政府

停摆导致部分经济数据发布停滞，但通胀数据的公

布依然在极大程度上提振了市场的信心，对于年内

剩余两次议息会议降息的预期有所高涨，并对明年

降息的预期同步有所上升。

(美国9月CPI)

资料来源：CME，长安期货
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（1.2）宏观——CPI提振降息预期

资料来源：美国劳工部、CME，长安期货

(CME降息预期）(美国核心CPI）
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（1.3）宏观——劳动力市场数据滞后

• 同时，部分投行预计美联储将在本月底的会议上

宣布停止缩表，考虑到美联储的资产负债表已从

峰值下降2.38万亿美元，截至今年9月底为6.59万

亿美元，这进一步加大了市场对于后续量化宽松

的考量。但值得注意的是，上周有消息称，“小

非农”ADP数据的制作方、薪资服务机构ADP 

Research，已于8月底停止向美联储提供涵盖美

国约20%私营部门劳动力的就业数据，这可能在

后续加大投资者对美国劳动力市场的担忧情绪，

需保持关注。

(美国ADP人口)

资料来源：美国劳工部，长安期货
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（1.4）宏观——美俄关系恶化，地缘升温

• 政治属性方面，上周时间原定的俄乌停火进程被叫停，

美国总统特朗普表示，不愿与俄罗斯总统普京举行“徒

劳的会议”，暗示此前计划的第二次会晤取消，并且美

国联合欧洲宣布了对俄油出口的进一步制裁，虽然普京

称此举不会显著影响俄罗斯经济，反而可能因石油供应

减少导致油价上涨，但市场依然应声出现明显的上行；

同时在南美方面，当地时间10月23日，美国B-1B轰炸机

再次靠近委内瑞拉沿岸，这是美国军机一周内的第二次

此类行动，虽然美国表示此举是为了加大在南美地区的

禁毒行动，但考虑到委内瑞拉独有的原油储备量，这或

导致后续地缘冲突问题再度成为油价上行的动力之一。

(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+维持增产

资料来源：OPEC，长安期货

(千桶/天) 8月产量 9月产量 减产幅度

阿尔及利亚 940 951 11

刚果 259 260 1

赤道几内亚 50 56 6

加蓬 224 225 1

伊朗 3205 3250 44

伊拉克 4001 4066 65

科威特 2492 2515 24

利比亚 1298 1318 19

尼日利亚 1538 1517 -21

沙特阿拉伯 9713 9961 248

阿联酋 3255 3353 98

委内瑞拉 940 967 27

合计 27916 28440 524

(千桶/天) 8月产量 9月产量 减产幅度

阿塞拜疆 456 460 4

巴林 179 184 5

文莱 84 82 -2

哈萨克斯坦 1866 1840 -26

马来西亚 333 329 -4

墨西哥 1460 1447 -13

阿曼 784 788 4

俄罗斯 9173 9321 148

苏丹 25 22 -3

南苏丹 141 134 -7

合计 14500 14606 106

OPEC+合计 42416 43046 630
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（2.2）供给——美国对俄实施制裁

资料来源：OPEC，长安期货
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（2.3）供给——伊朗伊拉克同步增产

(伊拉克产量）

资料来源：OPEC，长安期货
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（2.4）供给——美国少量减产

(美国出口量）

资料来源：EIA，长安期货
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（3.1）需求——消费表现依然疲软

资料来源：OPEC、IEA、EIA，长安期货

（汽油产量引申需求）
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资料来源：国家统计局、Wind，长安期货

（3.2）需求——中美制造业不见起色

(我国制造业PMI）(美国ISM制造业PMI）
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（3.3）需求——成品油生产持续放缓

资料来源：EIA，长安期货
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（4.1）库存——短期库存意外下降提振油价

资料来源：EIA、API，长安期货

(EIA、API原油库存)

• 原油方面，美国至10月22日当周API原油

库存录得-298.1万桶，前值736万桶；同

时10月17日当周EIA原油库存同步录得-

96.1万桶，预期120.5万桶，前值352.4

万桶。本轮库存数据两者同步出现了意料

之外的库存下降，这一方面是受到了美国

原油产量的小幅下降影响，另一方面则是

美国炼厂利用率有所回暖所致。同时考虑

到美国上周原油出口也同步下降，这更进

一步地增强了短期市场对供给侧趋宽预期

的下降支撑，进而对油价形成了支撑。
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（4.2）库存——成品油去库但难成提振

(成品油库存)

• 在成品油方面，美国至10月17日当周汽油

库存则录得为汽油库存-214.7万桶，预期-

80.9万桶，前值-26.7万桶；同时精炼油库

存录得为-147.9万桶，预期-193.3万桶，

前值-452.9万桶。从成品油的角度来看，

近期美国炼厂利用率虽然环比略有回暖，但

依然处在90%的下方，且考虑到目前原油

已然处在了传统意义上的消费淡季，这将进

一步导致成品油的表现相对疲软，也不利于

其价格的运行。

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，上周油价表现整体强势，受到了美国对俄制裁消息的影响，在中期开始便持续走强，基本抹去10

月以来的全部跌幅。

就目前的市场形势来看，供给侧之中美国对俄罗斯的制裁政策极大程度打压了市场对于后续供给侧趋宽的预期，

但考虑到11月初即将迎来OPEC+部长级会议，本轮会议或再度出现增产政策，且美国前期也宣布将从11月开始进

行收储，高油价将不利于美国SPR的低成本积累，因此后续供给侧的走势或仍然有不俗的趋宽可能，进而压制油价

表现；金融属性方面，随着美国9月CPI的公布，市场对于年内剩余两次议息会议的预期基本均以降息为主，这将在

一定程度上缓解宏观经济压力；政治属性方面，美国对俄罗斯政策的转变在突发的同时也具有高度的不确定性，此

因素在短线内或对油价形成提振，但中长期的持续性仍未知。因此综合来看，近期油价或在美俄关系恶化的影响下

仍然存在少量的上行空间，但考虑到OPEC+会议的到来以及美国收储的需求所在，上方空间或相对有限，中长期

仍然相对承压。

仅供参考。

风险点：

上行风险：地缘局势再度升级、经济前景预期改善等；

下行风险：OPEC+增产维持、美俄关系迅速缓解等
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