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（1）操作建议

操作建议：

Vf5544ᶈ<ῴҰᾯӌӠὙ҃℅ֶׁ

Ᾰ￼ ї ιӇṴᶋמ  ֧
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ԓᴝ≥ ֯Ὑ ᾠֹώ ι43ῴ

Ұἆᵒא Ầ ￼ ιᵼ℅ấמ

ᴵӭᶺ ṮᾛӐι Ẹ ỷ Ӊ

ṵᶺι Ḅ₿ ₿Ὣ

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——美国非农再度施压加息

资料来源：WIND，长安期货
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(美国非农数据(2020年右轴))



（1.2）宏观——俄乌冲突持续升级

• <ῴҰӟѴ֗ Ὑ ״ Ԏѧ ѭ ￼҆ҭ ӾѭᶈѴѠӟ Ᾱέίתιᵺᶊε Ԁ ᴋּדᾹԀ
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（2.1）供给——OPEC+强势减产托底油价
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资料来源：OPEC，长安期货
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（2.2）供给——OPEC+实际减产或不足

•  ₭֟ғᴃ Ẹѧιӟ
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资料来源：OPEC，长安期货

(OPEC产量)

8月生产基准 减幅 减后生产基准 8月实际产量 产量-减后基准

阿尔及利亚 1055 -48 1007 1036 29
安哥拉 1525 -70 1455 1187 小于基准

刚果 325 -15 310 270 小于基准

赤道几内亚 127 -6 121 80 小于基准

加蓬 186 -9 177 200 23
伊拉克 4651 -220 4431 4525 94
科威特 2811 -135 2676 2810 134
尼日利亚 1826 -84 1742 1100 小于基准

沙特阿拉伯 11004 -526 10478 10904 426
阿联酋 3179 -160 3019 3164 145
阿塞拜疆 717 -33 684 550 小于基准

哈萨克斯坦 1706 -78 1628 1240 小于基准

阿曼 881 -40 841 850 9
俄罗斯 11004 -526 10478 9770 小于基准

其他 1106 -50 1056 880
OPEC+19国 42103 -2000 40103 38566



（2.3）供给——美国应对措施或落地
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资料来源：WIND，长安期货
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（2.4）供给——北美正寻求额外供给
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资料来源：WIND，长安期货

(伊朗/委内瑞拉产量)
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（2.5）供给——欧盟限价仍未落地

• ₰ Ḿӟ Ᾱ￼ Ԇ ֺ Ṱ ⃰Ẫ֧ ι
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资料来源：WIND，长安期货

(俄罗斯产量)
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（3.3）需求——美国需求整体承压前行

资料来源：WIND，长安期货
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（3.4）需求——成品油产量回暖

资料来源：WIND，长安期货 (美国成品油产量)



（4.1）库存——原油库存缓慢积累
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(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

• ᶈἄᵝ≥ẓḕΆ ιHLDᾭὯῘ Ἀ <
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资料来源：WIND，长安期货



（5.1）价差——国际期现价差
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(WTI/Brent 期现价差) (Brent基差)

资料来源：WIND，长安期货
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（5.2）价差——国内期现价差

• ᶂԓΆ ιVFᴝ≥ῼ ḾẔ￼א Үᶈ<ῴҰẸѧҮᵃ‾Ὑ ￼
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(现货价格) (SC基差)

资料来源：WIND，长安期货



（5.3）价差——内外盘价差
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资料来源：WIND，长安期货
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（5.4）价差——SC月差
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ṤӪї◌ 8Ӻ2ⁿѳᵅι҈<ῴẕῶἍ

ᵻῧψᵃ‾￼ιVF5544љVF5634￼

ῴṮ ‗Ѽᴱ ♇￼Ṅ 83Ӻ2ⁿ￼

ṤӪᶈ<ῴҰї◌ <ῴẕ￼ј 43Ӻ2

ⁿ ιẊᶈ<ῴ63ῄῶἍᵻῧ ᶈ

ᶂ ≥ҮᾯӌᶽẄẙіἝћὙ Ặ￼

ừ֙ѳїιᴵҨ ῾￼ ṇⅎῊ

ԓVF￼ῴṮ ‗ἆὙ ẶιẊᶈ43

ῴᵅᴁ Ὰᵻặֹї ѳѧ

(M1/M2月差)
资料来源：WIND，长安期货



（5.5）价差——裂解价差走势维持

• ;ῴҰ￼∩ ≥ ҮṮ ιק֫מẶמ ἄ҃Ӊ Ⱨᾳ≥Ү￼ ḾẶמι ᶈ<

ῴҰẸѧι4=4￼ ҮṮ Ὑ℅ׁ￼ ιמ ≥ַ ᶴᶈ Ḿ￼ ӈιᵼ℅ᴵҨ ￼

ῗOX῾￼ҮἆὙ ὙẶמψ ᶈ6=5=4љ8=6=5￼ ҮṮẸѧι῎Ῐ ֹ∩ ≥ѣ

ַ ᶎᴩֹᴝ≥Үώ ῶἍі ι ∩≥ ҮṮᶈ4=4Ẹѧᴐᶈї ι ῎῾

Ṵᶋ￼∩≥╦ ἆὙ јᴣ ῼ

(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

• ᶂᵬᵝῼ Ґ῏ḌᵔҺ

εFIWFζᾭὯῘ ι<ῴҰẸѧι

ZWLᴝ≥ῼ ￼֜ᶺὙҢ ῼԓ

ᶴᶈ ת ẸѧιӇѧ ῼ

ֱ Ԅ҃ ї ￼ Ẹѧι

ṓ ῳ ᵕ￼ᾭὯῶἍᵻῧι

ӇṴᶋ￼ừ ᴪקҠῇ ῎҃

ׁ֜ᶺ￼ד ᶈὙ ֟Ṉ

(WTI原油期货持仓数据)
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观点小结
<ῴҰᶂ ≥Үᾯӌẹệ ї ιѮ ᶈ҈ṴᶋҠῇᶈ ḣ ╝ љӗ ᴵ јא֧ ѳ

￼  ι ᶈ<ῴẕ43ῴִRSHF.ύᶊῶᶲᶊ֟ғ533єⁿ2ῄ￼╦Ụҽ֧ѳᵅιṴᶋ ӗ҈יӥᵇּ҃־

ј Ἳ Ṿ￼ַᶺẸѧι Ṁ ≥Үᶈῴẕ֧҃אᶽẄẙ￼ᵻ

ׁ ιḾ҈≥Ү￼Ѯ ֶᾸ ῗẔ ᵻặ҈ḣ ╝ ￼ַ ῼҨᴣᶂ ӗẔ￼Ṿ

￼ַᶺᴈ ѳ Ḿ҈ᶂ ḣ ╝￼ ιᶈḭמ ҆ḫṰ ḕᶈ￼ᶢ іιӘⱡᴵӠὙԋ├ᴿᶽѮ ᴧ

╝ӌḣ ╝Ὕ‰￼ῗᵋҠῇᶈṴᶋ￼ ῼѳԓι ṄṀ ≥ҮіΆ￼ Әῇῶ ψ ᶈӗ Ά ι

RSHF.43ῴҰ Һ Ẇѳᵅιї ṚҺ ἆ ֹ45ῴҰἑ ‛ιᵼ℅ ♇ԋ├ ᶂΆ

ѭẔḾ≥Үᵻẵ Ӯ֧￼ᴿ Ḿ ιᵃῊ ₰╖ᶊ ṕמ￼ᴦᶶῂẂѭṴᶋṾ￼ј ḧớ

ᶈᾛӐіιԓ ᴝ≥ ֯ῼ ᵝ ᶈ ᵅẦ Ẕ  ẦιẊᶈᶈῂ ℓ￼Ṵᶋ╦Ụֽ☼ѳїἆ

Ὑ ιᵼ℅јấמ ᶈ῾￼ ⅎῊ ԓ ֫ ι ᶈḣ ╝ ῼḊ ḕᶈ￼ừ֙їιᵅ ἆ

Ԝẙᶈ43ῴҰ  Ọї ￼ ιᵼ℅Әⱡᴵ Ҩ ṮᾛӐѭѮι ỷ ṵ ￼ᾛӐӇ Ḅ₿

₿Ὣ

♇ᶈ҈χRSHF.ԜẙѯהҺ ֟ғ ҳ⁄ ֶ Ḍ ֶḢԅӯᾌ ӟѴ֗ ״♥ׅ ᴿ ╝

ӌḣ ᾭὯ Ḅ



l  ἵᵓᶢ҈ṰԇẦ￼ӡỤ ֺιӇḾӡỤ￼֝ ớᴣḢᾯớјӐүӍӠ  ԇᴻד∂ἵᵓԓḳḭ ԇ⃰ιӇ ἵ

ᵓἍ ￼ ♇ ᵙấ ҝӗᴠ ιј‗ἄѦҚἮ ấ Ἦ ẔẸӼ֫ Ἦ ᴗᴣѽự Ἠᴩ

ד ḫ ừ֙ιẊḢᾯת ᵙӔּז ἵᵓԓḳιј Ә  ἵᵓҨᴨҦ꜠ ֶᾸ ḾἮ ӘὯἆ Ӕּז ἵᵓἍ

ἄ￼ ֬ᵅ‛ι ԇᴻᴣӐ ᶎјἨἻүӍ│ễ ү  

l  ἵᵓἍ ￼Ỵ ᴣ ╜ҝᴦῑἵᵓᴧṵẸῄ￼ ♇ᵙֶᾸ ᶈјᵃῊῼι ԇᴻᴵ Һᴧ֧љ ἵᵓἍ Ỵ

ӂᴣ ╜ј ￼ ἵᵓ  ԇᴻјӠ  ἵᵓἍᵍӡỤӠὙᶈῳᾺꜛỗ  ԇᴻḾ ἵᵓἍᵍӡỤᴵᶈј

ᴧ֧ ￼ừẻїӮ֧ӢᾡιἮ ẔẸ ԋ├ Ẕ￼῭ᾺἆӢᾡ  

l Ḡῼ ῶ ԇᴻⱱ ἍῶẊӠּפ ֬ ַ ῾  ԇᴻѿ ᴵιүӍ ‗ἆѦҚјệҨ ⱱ ᶶֺ ᴧ Ậּז

ἆԜ₭֫ᴧҤҚ үӍẻẪӜꜚ ԇᴻⱱ  ḅềệ ԇᴻᵃỴ Ậּז ᴧ￼ι ᶈӹ ￼ ᶀԓӔּזιẊ├῎

֧ᶴѭɒ Ḡῼ Ἦ ᵛ ɓιћјệḾ ἵᵓ үӍῶ ᴝỴ￼Ậּז ֵ ᵙӢᾡ  ԇᴻӠּפ ԋ ү

ד ￼ Ἅῶ ἵᵓѧӔּז￼ᵬ‰ Ὸח‰ ᴣ‰ ᶎѭ ԇᴻ￼ᵬ‰ Ὸח‰ ᴣ‰
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精诚合作    携手共赢


