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（1.1）宏观——加息预期依旧存在

资料来源：美联储，长安期货

• 上周时间之后，虽然美联储在2023年新一轮的议息

会议以加息25个基点为结局告一段落，但会后美联

储各大官员的鹰派发言导致宏观经济下行的压力依

然存在在油市上方，美联储主席鲍威尔在上周五的

采访上一度表示，尽管目前宏观通胀指标有下降的

走势，通胀回落已经开始，但如果数据继续走强，

那么不排除美联储进一步提高峰值利率的可能性，

在该言论的影响下，市场目前尽管对于宏观经济下

行的预期有所衰弱，但并未彻底消失，该因素或许

在未来持续作用于原油市场，导致油价上方的空间

整体有限。 (美国联邦基金利率变化)
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（1.2）宏观——国际地缘局势再启动荡

资料来源：Bloomberg，长安期货

• 国际地缘局势在近期再度扑朔

迷离了起来，一方面在于上周

时间有美国记者发布新闻表示

美国以及白宫政府是北溪管道

爆炸事件的第一责任主体，尽

管该消息在迅速发酵之后热度

有所下降，但在俄罗斯境内引

起了不小的动荡，未来或许会

导致美俄冲突进一步恶化。

(北溪管道天然气暂停运输量)



（1.3）宏观——国际地缘局势再启动荡

资料来源：俄罗斯商务部，长安期货

• 上周周末时间俄罗斯外交部长接受俄媒采访时表示，

俄罗斯已经准备好与乌克兰进行“没有先决条件”

的谈判，同时表示谈判应考虑到俄方公开过的条件，

即俄方此前表示过的要求乌方去军事化、去纳粹化

和中立化、以及开放乌东四区，但就目前的消息来

看，乌方依然没有正面回应俄罗斯方面的消息，同

时短期内预计也不会得到阶段性的进展，但不论未

来俄乌局势走势如何，目前欧洲地缘局势对于油价

的影响力已经悄然消退，若未来俄乌谈判得以顺利

举行并取得一定的结果，那么油价或存进一步的下

探空间。
(乌拉尔原油挂牌价)



（2.1）供给——俄罗斯宣布3月减产

• 上周六时间，俄罗斯副总理表示，俄罗斯3月将把

每日原油产量下调50万桶，减产大约5%，同时在

一份声明中表示，俄方“不会向直接或间接遵循

‘价格上限’原则的人出售原油”；同时，俄方3

月将主动每日减产50万桶原油，“这将有助于恢

复市场关系”。并且，会后俄罗斯代表也表示，俄

罗斯在做出主动减产决定之前并未与其他组织进行

过谈判以及磋商，该消息传出之后布伦特原油主力

合约短线内迅速跳涨将近4美元/桶。

(俄罗斯原油产量同比)

资料来源：OPEC，长安期货

9,000.0000

9,500.0000

10,000.0000

10,500.0000

11,000.0000

11,500.0000

12,000.0000

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

2018 2019 2020 2021 2022



（2.2）供给——OPEC维持政策不变

• OPEC组织的代表于上周时间也再度发声，表示该

组织始终保持以稳定油价为首要目标的主要责任，

并且在短期之内不会更改其产量政策，即不会增产

了弥补俄罗斯减产带来的缺口。结合OPEC与俄罗

斯方面的生产政策调整，未来短期之内国际原油市

场面临的供给短缺问题或逐步发酵，这意味着即使

未来OPEC维持当下的减产政策，油价也极有可能

进一步反弹并满足OPEC的价格诉求。但其中值得

注意的是，俄罗斯作为OPEC+当中除了沙特以及

阿联酋以外最大的产油国，此次减产并未与组织内

的其他成员国进行磋商，这或许导致下一轮

OPEC+会议的结果更加值得期待，届时油价或面

临更高的波动风险。

(OPEC成员国产量变化)

资料来源：OPEC，长安期货
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(美国页岩油产量)

资料来源：WIND，长安期货

(美国油气钻机数量)

（2.4）供给——页岩油增速放缓但钻井回暖
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（3.1）需求——EIA上调原油需求预期
• 在最新一轮的EIA月报当中，EIA将2023年全球原油

需求增速预期上调6万桶/日至111万桶/日，此前为

105万桶/日，将2024年上调7万桶/日至179万桶/日，

此前为172万桶/日，从整体角度来看，EIA一改去年

连续数月的下调预期，说明对于未来市场原油需求的

修复抱有明显的信心；同时另一方面，EIA最新月报

将中国和欧洲油品需求预期分别上调18和5万桶/日，

该数据的回调说明市场目前对于国内市场的回暖抱有

较高的期待，尽管随着国内防疫政策的全面放开，未

来需求的逐步回暖可以说是板上钉钉的事实，但从时

间周期的角度来说，短期内可能难以对油价形成有效

的支撑，尽管我国元宵节后道路交通流量已经增至去

年以来的最高值，但需求的全面恢复仍旧需要时间来

沉淀。
资料来源：EIA，长安期货

(EIA需求引申)
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（3.2）需求——欧美经济提振外需回暖

• 随着欧美超级央行周的结束，欧美主要

经济体尽管依然在采取紧缩性的货币政

策，但冬季能源价格的下跌已经导致欧

美通货膨胀的问题得到了极大程度的改

善，这也导致市场对于欧美市场陷入衰

退的预期有所缓解，未来随着下方需求

的缓慢恢复，预计对于油价的支撑将逐

步回暖。

资料来源：英国统计局、英国央行，长安期货 (英国CPI同比、英国基准利率变化)
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（3.3）需求——成品油产量同步下调

资料来源：WIND，长安期货

8,000.00

8,500.00

9,000.00

9,500.00

10,000.00

10,500.00

11
月
11
日

11
月
18
日

11
月
25
日

12
月
2日

12
月
9日

12
月
16
日

12
月
23
日

12
月
30
日

1月
6日

1月
13
日

1月
20
日

1月
27
日

2月
3日

汽油

4,000.00

4,200.00

4,400.00

4,600.00

4,800.00

5,000.00

5,200.00

5,400.00

11
月
11
日

11
月
18
日

11
月
25
日

12
月
2日

12
月
9日

12
月
16
日

12
月
23
日

12
月
30
日

1月
6日

1月
13
日

1月
20
日

1月
27
日

2月
3日

馏分燃料油

3,500.00
3,700.00
3,900.00
4,100.00
4,300.00
4,500.00
4,700.00
4,900.00
5,100.00
5,300.00
5,500.00

11
月
11
日

11
月
18
日

11
月
25
日

12
月
2日

12
月
9日

12
月
16
日

12
月
23
日

12
月
30
日

1月
6日

1月
13
日

1月
20
日

1月
27
日

2月
3日

柴油

200.00

220.00

240.00

260.00

280.00

300.00

320.00

340.00

11
月
11
日

11
月
18
日

11
月
25
日

12
月
2日

12
月
9日

12
月
16
日

12
月
23
日

12
月
30
日

1月
6日

1月
13
日

1月
20
日

1月
27
日

2月
3日

含渣燃料油



（4.1）库存——原油库存累速降低

• 原油库存方面，截至2月3日当周，API

数据录得原油库存下降218.4万桶，预期

为增加215万桶，前值为增加633.1万桶，

降幅大于市场预期；EIA原油库存则录得

截至2月3日当周增加242.3万桶，预期

增加245.7万桶，前值为增加414万桶，

变化幅度基本符合市场预期，但美国中

西部原油库存上周升至2021年6月以来

最高水平。其中值得注意的是，两大原

油库存数据虽然在近期均保持了累库走

势，但累库速度均有所放缓

(EIA/API原油库存)

资料来源：EIA、API，长安期货
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（4.2）库存——成品油累库凸显消费不足

• 在成品油库存方面，EIA数据显示截至2

月3日当周，汽油库存实际公布增加

500.8万桶，预期增加127.1万桶，前值

为增加257.6万桶；精炼油库存实际公

布增加293.2万桶，预期增加9.7万桶，

前值为增加232万桶，增幅略微超出市

场预期。成品油库存方面则同样保持累

库走势，表现出目前原油市场下游消费

能力的不足问题。

(成品油库存)

资料来源：EIA，长安期货
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（4.3）库存——美国SPR暂停去库

• EIA战略石油储备库存2月3日当周再度

增加了0万桶，维持在3.716亿桶不变，

已经是美国SPR连续三周以来的暂停去

库走势，从结果上不难看出美国对于控

制该国SPR储备的决心，但同时要留意

到的事，此前拜登政府曾一度表态将在

油价触及65-72美元/桶的区间之时展开

收储，因此在该价位油价或许会得到强

力支撑，值得关注。

(美国战略原油储备变化)

资料来源：WIND，长安期货
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（5.1）价差——WTI-Brent价差

• 上周WTI-Brent期货价差在周内时间

震荡基本维持震荡走势，震荡区间维

持在6.5美元/桶上下，波动范围不超

过上下5美元/桶，基本符合此前预期，

主要也是由于美油布油近期自身影响

因素并未出现较大差异。

• 现货方面，两者价差上周时间呈现出

触底反弹的走势，两者价差一度缩窄

至上周三的4.75美元/桶，主要是由

于周四时间市场迎来一波触顶回落走

势，布油跌幅略超过美油，预计本周

时间内两者现货价差将恢复正常水平，

跟随期货价差波动。 (WTI/Brent 期现价差)

资料来源：文华财经、WIND，长安期货�ì�í�î�ï�ð�ñ�ò�ó�ô�í�8�î���í�8�ð���í�8�ò���í�8�ô���í�8�í�ì���í�8�í�î���í�8�í�ð���í�8�í�ò���í�8�í�ô���í�8�î�ì���í�8�î�î���í�8�î�ð���í�8�î�ò���í�8�î�ô���í�8�ï�ì���î�8�í���î�8�ï���î�8�ñ���î�8�ó�î�8�õ���t�d

�/���Œ��

�v�š

�'���OCW�'��)àCW�'��



（5.2）价差——内外盘价差

• 上周时间内外盘价差方面周内触顶回

落，基本符合此前走强预期，但在周

末时间看到价差存在明显回落走势，

主要则是美、布油价格周末有偏弱震

荡运行的迹象。

• 预计本周时间内，国内03合约将继续

维持相对强势，导致内外盘价格再度

存在上探可能。

(WTI-SC/Brent-SC价差)

资料来源：WIND，长安期货
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（5.3）价差——裂解价差

• 上周国际汽柴油裂解价差明显再度偏弱运行，但下跌速度略缓于前一周，一方面是由于前期

大幅下行之后市场恢复正常，另一方面则是由于原油价格上周有大量反弹，对裂解价差形成

了支撑。但从绝对的宏观行情走势来看，汽柴油裂解价差的绝对下行走势将难以避免，但未

来一周内或许下跌速度会再度放缓。

(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

• SC原油期货2303-2304合约价差

上周时间连续走高维持震荡之后

小幅回落，价差波动范围从负值

区间已经恢复至[3,5]元/桶之间。

• 随着国内03合约逐步临近交割月

份，价格愈发强势，大量持仓将

转移至04合约之上，同时本周开

盘之后两者价差已经来到了8元/

桶上方的高位，这导致未来两者

价差或存在进一步缩窄的走势，

04合约价格也预计将持续偏强运

行。

资料来源：WIND，长安期货

(SC2303-SC2304月差结构 )
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观点小结

上周时间国际原油市场大幅度上涨，美油布油除了周四时间出现了短暂的下跌之外，其余交易

时间基本维持了单边推涨的走势，周度涨幅更是分别达到8.92%与8.39%，基本抹平了前一周的跌

幅，国内原油期货涨幅同样达到了4.15%，以及周五夜盘上涨幅度达到了2.42%。

就目前的局势来看，宏观经济金融属性方面对于原油价格的压制作用依然存在，尽管不复去年

的强势压力同时预期也有所减弱，但减息并未真正到来；同时原油自身供给侧面临着较大冲击，不

论是俄罗斯主动减产、OPEC维持政策、土耳其地震带来的负面影响都在导致原油市场不断受到供给

短缺担忧的影响，伴随着需求方面尽管回暖情况存在但仍需时间考验，因此整体来看油价未来的一

周时间内或呈现出偏强震荡运行的走势，操作上建议以中性偏多的主要思路对待，同时需谨慎设置

止盈止ഀ㐀 目纳ּংՑணܷ斯主动ӌݘ强஦ஞۏ击Ά
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