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（1）操作建议

操作建议：

SC2210周内或仍以宽幅震荡走势

为主，建议以短差操作为主，但近

期需关注周一时间OPEC+产量会

议做出的决策以及9月9日欧盟就

能源价格调控会议的结果对油价造

成的影响。

若OPEC+选择减产则可谨慎追多，

若OPEC+选择增产或维持策略不

变，则可逢高沽空，同时需设置好

止盈止损。

资料来源：文华财经，长安期货

(SC主力合约K线走势图)
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（1.1）宏观——美国8月非农

资料来源：WIND，长安期货

• 上周五时间美国劳工部最新公布的数据称，

美国8月非农业部门新增就业31.5万人，

失业率升至3.7%，环比上升0.2个百分点，

此前市场普遍的预期为30万人与3.5%。8

月份的非农数据表现略好于预期值，同时

与上月数据相比有所增加，导致尽管市场

分析普遍认为美国劳动力市场目前继续保

持稳健，但创下2021年4月以来最小增幅

的同时也预示着美联储仍然将把抵抗通胀

放在其货币政策的首要位置。

(美国8月新增非农)
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（1.2）宏观——美元指数持续走强

资料来源：WIND，长安期货

• 美元指数上周再度维持走强，在

8月底时间大幅度拉升，并在周

末时间小幅度的下降，期间达到

了109.6649的近期高点。美元

指数的不断高企意味着以美元为

计价单位的原油等国际品种将面

临较大的下行压力，导致油价可

能会进一步的承压下行。同时美

国的最新宏观数据也导致市场对

于加息预期并未减退，或将持续

作用在原油价格之上。
(美元指数与油价走势)
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（2.1）供给——OPEC+会议吸睛

• 在此前的一段时间内，沙特方面的言论曾经

引起了市场上不小的动荡，该国曾表示

OPEC+可能会为了稳定油价而选择减产。

在油价今年触及了历史性的高点之后，目前

已经连续迎来了连续三个月的下行行情，在

石油输出国存在有价格诉求的情况下，目前

市场聚焦于9月5日举行的OPEC+部长级会

议。目前消息人士透露，阿拉伯联合酋长国

与沙特在产量政策上想法一致，而阿曼石油

部也表示支持OPEC+努力维持市场稳定，

这意味着产油国可以减产以平衡市场。
(OPEC原油产量)

资料来源：OPEC，长安期货
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（2.2）供给——伊核协议陷入停摆

• 此前受到欧盟牵头重新启动的伊核协议在近

期似乎再度陷入了僵局之中。尽管有消息称

伊朗方面正在审核谈判的最终文本，但美国

方面强硬的外交态度可能为之增添一定的阻

力，在伊朗方同意一再让出己方的底线之后，

美国再度对伊朗多家石油企业实施了制裁，

同时在会议当中施压，或大幅延缓新协议达

成的进度。

• 若伊朗原油得以顺利的回归国际市场的话，

那么尽管OPEC+存在减产的可能性，但油

价可能还会在伊朗高达1亿桶原油库存的情

况下再度打开较大的下行空间。
(伊朗原油产量)

资料来源：WIND，长安期货



（2.3）供给——OPEC美国产量增加

资料来源：WIND，长安期货

(美国钻机数量/页岩油产量)

• 根据调查显示，OPEC最近一个月产量达

到2960万桶/日，而美国6月份产量增至

1182万桶/日，俄罗斯的最新产量较前月

相比也有所提升，前两者目前都处于

2020年4月以来的最高生产水平，这样的

生产情况可能导致今年的供给过剩的局面

在不远的将来就得以实现，同时这也在另

一方面增强了OPEC+减产可能的预期。



（3.1）需求——欧洲能源危机持续

• 上周末俄罗斯天然气工业股份公司发布消息说，北溪

一号天然气管道将因为不明故障陷入无限期的关闭检

修之中，同时欧洲多个国家目前正在就寻求天然气的

替代能源以及度过冬季的取暖高峰而找办法。就目前

的能源格局看来，天然气价格的高企将导致燃油发电

成为欧洲能源方面的廉价替代品，但实际上尽管欧洲

意图使用燃油发电来取代天然气，但燃油发电机的规

模与效率均是远低于天然气发电的规模与效率的。欧

洲目前80%的电力来自于天然气能源，而燃油发电的

规模仅仅可能只有天然气发电规模的20%，这就造成

了尽管冬季的取暖需求可能提振到原油下游的品种上，

从而对原油价格形成提振，但整体效果可能有限。 (TTF天然气期货价格走势)

资料来源：ICE，长安期货



（3.2）需求——G7同意设置能源上限

• 另一方面，上周末时间G7集团财长已就对俄罗斯石油实施限价达成协议，并将在未来几周内确

定具体的实施方案，但俄罗斯方面紧接着就发布声明说将对采取价格上限的国家停止供应石油。

从目前的国际供应格局来看，尽管G7方面的强硬态度与措施可能导致俄罗斯在12月5日后能源

出口的难度直线飙升，但以中印为代表的消费大国可能不会选择接受这样的价格上限的设置，

并可能采取别的方式来增加进口，而这也会逐渐的促进国际市场上形成更新的供给格局与供需

方式。同时在欧洲全面停止进口俄罗斯能源之后，可能面临的问题就是如何解决俄罗斯供应短

缺带来的150-180万桶/日的进口缺口的现实，而欧洲可能采取的解决方式就是转向亚非大陆

寻求新的能源供给，那么这极有可能再度提高原油的价格上限，从而提振油价。

• 但值得注意的是，在G7设置能源价格上限的消息传出之后，俄罗斯立刻做出反击。按照原计划，

“北溪-1”天然气管道会在9月3日完成例行检修后恢复供气。不过俄罗斯天然气工业股份公司

2日表示，由于发现多处设备故障，“北溪-1”将完全停止输气，直至故障排除 。在俄罗斯强

硬的态度之下，G7能源价格上限的设置能否切实落地还值得商榷，但短线内或持续提振油价。



（3.3）需求——汽油产量回暖，成品油下降
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（4.1）库存——原油走势分化

• 原油库存方面，截止8月26日当周，

API数据录得原油库存意外增加

59.3万桶，超出了市场的预期，而

EIA原油库存则录得截止8月26日当

周实际公布减少332.60万桶，预期

减少148.3万桶，前值减少328.2万

桶，两大原油库存数据在上周的公

布结果上出现了较大的分歧，这也

造成了市场在短暂权衡之后选择了

持续的观望态度，并未就原油库存

的变动产生较大的波动。

(EIA/API原油库存)

资料来源：WIND，长安期货
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（5.1）价差——WTI-Brent价差

• WTI/Brent期货价差在前期大幅走宽，

导致WTI现货存在大量转移投机套利

现象，在经过一段时间的调整之后，

上周时间两者价差稳定于6-8美元/桶

附近，但从长期看来两者价差维持在

2-4美元/桶，因此整体仍旧高出正常

时期的价差水平。

• 而现货价差则在近期与期货价差波动

方向相近，但明显幅度更加剧烈。

(WTI/Brent 期现价差)

资料来源：WIND，长安期货
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（5.2）价差——内外盘价差

• 前段时间在国内注册仓单量明显减少

以及海运成本提高的情况之下，国内

原油期货明显较国际品种更加强势，

但在近期可以看到价差明显缩窄，基

本恢复至正常水平，这也将导致在未

来的一段时间内SC原油或持续回归以

往的投资逻辑，即以跟随国际油价波

动为主，而主要原因则是在于随着时

间进入9月份，10合约持仓量的持续

减少导致主力合约相对不再强势。

(WTI-SC/Brent-SC价差)

资料来源：WIND，长安期货



（5.3）价差——裂解价差

• 近期美国汽柴油裂解价差行情明显。在1：1裂解价差当中，汽柴油走出了明显的分化行情，

主要在于汽油价格的下跌导致炼厂利润大幅走低，进而转向生产柴油，而柴油需求的正向提

振导致柴油价格相对坚挺，更是会对低硫燃料油价格造成较大影响。反观3:2:1与5:3:2裂解

价差当中则明显可以发现成品油利润在持续走低，不再强势。

(美汽柴油1:1裂解价差 )

资料来源：WIND，长安期货

(美汽柴油3:2:1/5:3:2裂解价差 )



（5.4）价差——SC月差

• 在国内原油期货的月差结构当

中，主力与次月合约均维持了

下行走势，但月差结构则保持

了震荡。值得注意的是，由于

10合约的相对强势，导致月

差结构一度突破40元/桶的高

点，而较往期SC期货的主次

月月差结构来看，合理区间一

般处于[18-25]之间，因此随

着10合约的强势逐渐消退，

月差或存进一步的下行空间。

资料来源：WIND，长安期货

(SC2210-SC2211月差结构 )
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观点小结
上周国际油价整体再度展现出了较强的下行力量，主要在于目前市场上的供给问题得

到了一定的缓解，同时宏观经济衰退的预期依旧维持。就具体的情况看来，宏观方面美联

储的鹰派观点持续作用在市场之上，投资者对于加息的预期也尚未减退，整体将利空油价；

而供给方面尽管叙利亚与伊拉克的地缘局势动荡短暂提振了油价，但随后的平稳也导致市

场关注点重新转移到了新一轮的OPEC+会议之上，若本次会议的结果为减产，那么油价

在短线内或存在一定的上行空间，但就整体的情况看来，减产的幅度可能有限，因此油价

的上方也存在一定的阻力。

整体看来，目前原油市场的投资逻辑仍旧是处在宏观经济与供给的双方博弈之中，但

长期的重心下行趋势仍未改变，因此在以上消息未出现较大的突破之前，短期内建议仍旧

维持中性的区间短差操作为主，或者选择谨慎的逢高沽空，待市场消息确定之后可以再做

判断。

风险点在于：OPEC+大幅减产、伊核协议完全停摆、俄罗斯原油完全脱节国际市场

等
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