
衰退之中逆境而上
后劲不足维持震荡

——原油月评
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（1）操作建议

操作建议：

Sc2210在8月明显强于外盘，但主

要是由于注册仓单数量处于低位带

来的支撑，因此预计2211合约将

回归跟随外盘的主要变动逻辑。整

体SC2210与SC2211合约均推荐

保持中性的短差操作为主，激进者

可对10合约谨慎逢高沽空，11合

约可暂时观望或短差操作，设置好

止盈止损。

资料来源：文华财经，长安期货

(SC主力合约月度K线走势图)
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（1.1）宏观——美联储加息压力仍在

资料来源：WIND，长安期货

• 8月26日美联储主席鲍威尔在全

球央行年会之上称在没有解决高

通胀与物价急升之前，美联储将

持续在一段时间内保持紧缩的货

币政策。就目前的市场形式看来，

交易员们对于美联储下一轮议息

会议加息75基点的预期已经上

升至60%之多，未来或在美联

储的激进言论下持续增强，进而

导致美元指数的不断走强，从而

对油价形成巨大压力。
(美国联邦基金率与美元指数走势)
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（1.2）宏观——中国下调LPR引需求担忧

资料来源：WIND，长安期货

• 继今年1月、5月下调之后，中

国人民银行再度下调了1年期与

5年期LPR，分别下降了5BP与

15BP。尽管对于国内宏观经济

来说，下调LPR是刺激国内房地

产需求恢复的重要一环，但目前

市场较为担忧中国经济可能会因

此出现放缓，因为中国目前是整

个亚太地区乃至整个世界范围内

最大的石油消费地。而在需求本

就恢复不及预期之时，或对油价

形成更多的下行压力。 (1年期、5年期LPR走势)
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（1.3）宏观——欧洲面临巨大GDP损失

资料来源：WIND，长安期货

• 欧洲能源危机目前给欧洲经济体

的经济复苏带来了巨大的威胁，

并给原油需求带来负面影响。意

大利媒体援引欧盟机构“欧洲稳

定机制”的评估分析报道称，如

果俄罗斯8月停止天然气供应，

将可能导致欧元区国家于年底耗

尽天然气储备，意大利和德国两

个风险最大国的GDP或损失

2.5%；欧元区的整体GDP或损

失1.7%
(意大利/德国GDP不变价同比)

-20.00

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

20
20
-03

20
20
-04

20
20
-05

20
20
-06

20
20
-07

20
20
-08

20
20
-09

20
20
-10

20
20
-11

20
20
-12

20
21
-01

20
21
-02

20
21
-03

20
21
-04

20
21
-05

20
21
-06

20
21
-07

20
21
-08

20
21
-09

20
21
-10

20
21
-11

20
21
-12

20
22
-01

20
22
-02

20
22
-03

20
22
-04

20
22
-05

20
22
-06

意大利 德国







（2.3）供给——俄罗斯原油出口降低

资料来源：IEA，长安期货
(俄罗斯原油出口方向、收入、总量)

• 7月份，俄罗斯对欧盟石油出口量比1-2月平均水

平低约110万桶/天，对欧盟出口份额下降11个百

分点至38%，原油和成品油出口分别比冲突前下

降了65和45万桶/天，虽然欧盟仍然是俄罗斯最重

要的出口地，但出口中国的比重已经大量上涨。

而整体看来，俄罗斯石油贸易向亚洲市场转移趋

势不变，但向东方市场转移的量不及向西方市场

下降的量，因此总体石油出口量持续下降。

• 石油出口收入方面，7月份，受油价下跌影响，

IEA估计俄罗斯石油出口收入下降20亿美元至191

亿美元。



（2.4）供给——美国产量回涨出口激增

资料来源：EIA，长安期货 (美国页岩油产量/原油出口量)

• 美国页岩油产量在近一年的时间里持续增

长回暖，根据EIA的数据统计，8月份的产

量已经由此前的890.8万桶/日增长至目前

最新的904.9万桶/日，涨幅达到1.58%，

为今年连续5个自然月的产量增长。

• 另一方面，由于8月份美油布油期货价差的

大幅扩大，导致WTI原油成为Brent原油的

廉价替代品，大量美国原油被出口至欧洲

国家，这也造成了美国原油的出口量在8月

中旬突破了500万桶/日，达到历史数据的

高点。
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（2.5）供给——美产量后续或陷阴霾

资料来源：EIA，长安期货 (美国钻机数量/炼油厂开工率)

• 相比较于产量于出口量的喜人回暖，值得

一提的是美国目前活跃钻机数量在8月份处

于连续下降的状态。根据贝克休斯油服公

布的数据显示，截止8月26日全美钻机数

量为765台，尽管较前周有所回暖，但整

月当中大部分时间钻机数量有所减少。

• 除此以外，美国炼油厂开工率是市场关注

的另一要素，在目前国际油价重心下行的

趋势下，同时美国汽油价格的连续下跌，

尽管最新的炼厂开工率数据并没有更新，

但未来或呈现下降趋势。

�Æ�Æ�Æ�Æ�Æ�Æ�Æ



（3.1）需求——IEA关注能源替代需求

资料来源：ICE，长安期货

• 8月份的燃油需求并未出现较大的波

动，反而是作为替代品来说可能受到

天然气价格的影响。IEA在新一轮的

月报当中上调对国际需求的预期，理

由是受到高温刺激可能增加燃油制冷

的需求，但目前北半球气温有所好转，

或许未来将会是天然气取暖替代品的

需求有所高涨。

• 而目前欧洲天然气价格较6月份的价

格已经上涨了将近200%，剧烈上涨

的价格也将引起市场对于能源替代品

的关注。

(TTF天然气价格走势)



（3.2）需求——OPEC再下调需求预测

资料来源：OPEC，长安期货

(OPEC全球需求预测)

• OPEC最新的月报当中对2022年世

界石油需求增长较上月的评估下调，

但仍显示出310万桶/天的健康增

长，包括在近期观察到的发电燃烧

更多原油的趋势。其OECD需求将

增加160万桶/天，而非OECD需求

预计增加150万桶/天。

• 由于对2019冠状病毒病的限制和

持续的地缘政治不确定性的预期，

22年下半年的石油需求被下调。



（3.3）需求——EIA下调需求增速预期

资料来源：EIA，长安期货

• 在8月9日最新公布的EIA月度报告

当中，EIA表示随着经济增长，美

国2022年原油产量和石油需求量

都将增加，具体表现为2022年美

国石油和其他液化燃料消费量增加

56万桶/日至2,034万桶/日，而上

月预估值为增加70万桶/日，整体

可以得出结果为EIA下调了对2022

年剩余时间的需求恢复增速的预期。

但在2023年的需求则是预期增量

为41万桶/日，远超此前的32万桶

/日。





（3.5）需求——疫情有所好转但压力仍在

资料来源：WTO，长安期货

(国际新增病例数量)

• 8月份的国际新增新冠疫情病例数量

较7月份来说有较大下降，但整体仍

旧处在高位。数据显示，截至美国东

部时间27日18时21分（北京时间28

日6时21分），全球累计新冠确诊病

例为600443074例，累计死亡病例

为6485216例。其中，美国是累计

确诊和死亡病例最多的国家，累计确

诊病例为94184146例，累计死亡病

例为1043838例。

• 疫情的持续发展或对燃油需求造成不

断的压力。



（4.1）库存——原油库存持续回落

• 原油库存方面，截止8月19日当周，

API数据录得原油库存减少563.2万

桶，为2022年2月25日当周以来最

大降幅，而EIA原油库存则录得截

止8月19日当周实际公布减少

328.20万桶，预期减少93.3万桶，

前值减少705.6万桶，两大原油库

存在上周公布的数据均显示有所下

调，其中API数据更是创下俄乌冲

突以来的最大降幅，短线内油价也

受之影响大幅拉升。

(EIA/API原油库存)

资料来源：WIND，长安期货
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（4.2）库存——成品油累库

• 而在成品油库存方面，EIA数据显示截至

8月19日当周，汽油库存实际公布减少

2.70万桶，预期减少146.4万桶，前值减

少464.2万桶；精炼油库存实际公布减少

66.10万桶，预期增加58万桶，前值增加

76.6万桶，与API数据引起巨大的价格波

动不同，EIA数据公布之后，尽管原油库

存也有降低，但汽油库存的轻微下降则对

于油价的影响收效甚微，市场在端在的衡

量之后也并未多做留意。

(成品油库存)

资料来源：WIND，长安期货
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（5.2）价差——国内期现价差

• 国内方面，进口原油的主流品种对应现货价格8月份整体弱势运行，重

心存在明显下移的趋势，而SC原油对应的国内主要进口原油品种基差

则延续了7月底的负值持续下探，进一步表明国内SC期货的强势状态。

(现货价格) (SC基差)
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（5.3）价差——内外盘价差
• 8月份的内盘SC期货运行走势明显强于外派，在

WTI-SC以及Brent-SC价差角度看来，两者价差均

在8月份不断的突破前值，最高价差一度来到20美

元/桶的附近。而造成国内品种偏强运行的原因主

要在于：一，国内注册仓单数量受6月份高油价的

影响处于绝对低位；二，中东出口亚太地区的海

运运费水平高涨；三，国内经济预期形式略好于

国际水平。

• 另一方面，从SC期货主次月价差也可以看出，8月

份主次月价差不断扩大至高点的45元/桶之后迅速

回落至30元/桶附近，说明临近交割月份以后主力

合约受到仓单数量的影响在逐渐变弱，这也将导

致未来次月合约将回归跟随国际油价的交易逻辑。

(内外盘价差/SC主次月价差)资料来源：WIND，长安期货
�t�d�/�^�����Œ���v�š�^��



（5.3）价差——裂解价差走势分化

• 8月份美国汽柴油走出了分化型行情。从1:1裂解价差来看，汽油裂解价差目前已经跌落

至25元/桶，这也从侧面解释了美国汽油价格下跌以及汽油产量下跌的原因，主要就是在

于炼厂的利润已经不如年中是丰厚；而柴油裂解价差则在不断走强，越来越多的炼厂将

选择生产超低硫柴油来代替生产低硫燃料油。

(美汽柴油裂解价差)

资料来源：WIND，长安期货
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（6）持仓——净多持仓持续减少

资料来源：CFTC，长安期货

• 美国商品期货交易委员会

（CFTC）数据显示，8月份当中，

WTI原油期货的净多持仓在上半

月延续了7月的跌势，维持逐步

减少，但在中旬之后有所回暖，

虽然目前连续两周得到了增长，

但从长期来看，整体原油期货的

多头与空头持仓均处在历史的相

对低位。

(WTI原油期货持仓数据)
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