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操作建议

操作建议：

SC原油主力合约7月份连续偏

强运行，预计8月份或仍存持

续上行动力，建议可围绕估

值偏多布局；

期权方面建议以牛市价差组

合布局为主，激进者可谨慎

持有看涨期权。

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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（1.3）宏观——银行业危机或仍延续

• 此前在3、4月份引起市场剧烈动荡的美国银行业危机在近期

或在重新回到谈判桌上。一方面，美联储、联邦存款保险公司

（FDIC）和货币监理署（OCC）等美国银行监管机构周四公

布新规要求资产规模在1000亿美元以上的银行的资本金要求

提高16%，这将导致部分中型银行将面临此前仅有大型银行

才会面对的严格资金管控要求，且中型银行现在必须将某些证

券的未实现损益计入其资本充足率，尽管这一方案短期之内不

会彻底落地实施，但后续或导致银行业的增长速度持续放缓；

另一方面，上周二时间有美国媒体报道加利福尼亚银行正在收

购西太平洋合众银行，虽然前者规模此前持续小于后者，但3

月份银行业危机之后后者的股价从28美元曾一度暴跌至2.5美

元，如此以小吞大的银行间收购在美国的银行业历史上也属实

罕见，从此也不难看出此前曾一度席卷全球金融市场的银行业

危机似乎并没有完全平息，而这或将成为后续整个金融行业仍

需面对的一大不确定性因素。

资料来源：Wind，长安期货

(西太平洋合众银行股价(上)加州银行股价(下))



（1.4）宏观——美国经济数据依旧强劲
• 7月中旬时间美国劳工部公布的6月未季调CPI年率录得

3.0%，为2021年3月以来最小增幅，回到“3时代”；核

心CPI则重回“4字头”，未季调核心CPI年率录得4.8%，

为2021年11月以来新低。虽然本轮CPI数据的下降主要是

由于去年同期的高基数效应，但公布之后仍旧是引起了市

场的剧烈震荡，黄金价格短线拉升15美元，油价受之影响

连续上行，美元指数迅速下跌，美债也短线下跌超过15个

基点。从细分项目来看，6月上涨的分项包括住房、汽车保

险、服装、娱乐和个人护理，这是核心通胀仍旧具有黏滞

性的代表，同时这也说明服务业通胀仍然非常棘手，其中

住房一直是价格上涨的最大贡献者，在过去几个月里该分

项没有太大变化，租金上个月上涨了0.5%，比去年同期上

涨了8.3%，同时汽车保险价格在过去一年增长了16.9%，

上个月增长了1.7%。

资料来源：美国劳工部，长安期货
(美国CPI(上)美国核心CPI(下))



（1.5）宏观——美国经济数据依旧强劲

• 7月最后一周公布的一系列美国经济数据再度表明美

国经济仍旧具有较强的弹性。其中美国二季度GDP数

据完全超出了市场预期，初值录得2.4%，大超预期的

1.80%和前值的2%；美国6月耐用品订单月率录得

4.7%，创下去年12月以来的最大增幅；同时美国上

周初请失业金人数录得22.1万人，大幅低于预期的

23.5万人，为2023年2月25日当周以来的新低。从表

面看，GDP的大幅增长反映出美国经济非常具有弹性，

这为美国经济的软着陆提供了强力支撑，但同时这从

另一层面也表明至今累计525个基点的货币紧缩政策

并没有为市场带来过度的降温，鲍威尔也指出随着时

间的推移，更强劲的增长可能会导致通胀上升，而这

极有可能成为后续美联储继续加息的支撑因素之一。。

资料来源：美国经济分析局、美国劳工部，长安期货
(美国季度GDP(上)美国初领失业金人数(下))



（2.1）供给——OPEC+6月产量小幅增加

• 7月份OPEC公布的最新月度市场报告之中，在产量方

面，该组织6月份产量上升了9.1万桶/日至2819万桶/

日，整体较此前有所增长。增量方面，尼日利亚产量

为129.8万桶/天，较上月增加22.1万桶/天；沙特阿

拉伯产量为999.8万桶/天，较上月增加2.2万桶/天；

伊朗产量为275.4万桶/天，较上月增加5.6万桶/天；

伊拉克产量为418.1万桶/天，较上月增加5.4万桶/天；

而减量方面，安哥拉产量为110.2万千桶/天，较上月

减少4.6万桶/天；阿尔及利亚产量为95.7万桶/天，

较上月减少1.6万桶/天。从产量变化来看，各国减产

幅度不及预期，而产量的增加主要集中在沙特、伊朗

以及伊拉克之间。

资料来源：OPEC，长安期货
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（2.2）供给——沙特出口大降支撑油价
• 据沙特统计局公布的数据，5月份石油出口额从去年的1155亿里亚

尔降至720



（2.3）供给——沙特俄罗斯减产落地
• 在此前的OPEC会议之上，沙特与俄罗斯联手延长额外减

产周期，共计150万桶/日至8月底的减产对油价形成了不

俗的提振，如果二者全面实施减产，到8月底，全球产量

和预期库存将减少多达4500万桶，而沙特已经在7月减少

了3000万桶的产量，若累计起来，这恐将扭转之前的全

球原油库存积累；俄罗斯方面，根据贸易商与Refinitiv 

Eikon的数据显示，俄罗斯目前减少出口的量已经达到了

该标准，同时有市场消息称俄罗斯已指示石油公司减少下

个月的供应计划，下月从西方港口出口的石油将较7月水

平减少约10-20万桶/日，但考虑到俄罗斯8月份的脱机初

级炼油能力预计将比7月份增长40%，这意味着俄罗斯内

部的企业可能会将一些计划中的工程推迟到秋季，以增加

国内石油消费，或者削减石油产量，但这同时也将对俄罗

斯内部的经济恢复形成一定的冲击，考虑到目前俄乌冲突

仍旧没有明显的缓和迹象，未来俄罗斯减产与减少出口的

幅度可能并不如此前市场所预期一般的紧凑资料来源：OPEC，长安期货
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（2.4）供给——OPEC新一轮会议举行

• 8月3日将举行新一轮的OPEC会议，本次会议市场的焦点

集中在沙特与俄罗斯是否会如大量交易商预期一般延长

此前的减产周期。前文中曾提及，沙特与俄罗斯此前将

额外减产的周期延长至8月底，但从产量于油价的关系来

看，目前的国际油价仍然不足以满足沙特国际基建项目

的收支平衡，因此沙特极有可能在本轮会议上再度延长

减产周期的持续时间。同时，此前OPEC+也表示下半年

国际原油市场将面临到更加紧张的局面，这意味着不论

从预期角度还是从现行减产政策的角度来看，后续的油

价都极有可能具有较强的上行动力。但从西方国家的角

度来看，油价的持续上行极有可能为后续的经济修复带

来极大的阻力，这意味着西方国家可能在本轮会议过后

采取新的措施来应对减产周期的延长。

资料来源：OPEC，长安期货
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（2.5）供给——美国产量持稳出口增加

资料来源：EIA、贝克休斯油服，长安期货
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（3.1）需求——美国制造业或回暖欧洲仍处颓势

资料来源：根据新闻整理，长安期货

• 7月底时间欧美经济体纷纷公布了最新的PMI数据，其中引起市场

广泛关注的则是美国Markit制造业PMI数据的表现，数据显示美

国7月Markit制造业PMI录得初值49，高于预期的46.4，同时高于

前值的46.3。虽然初值仍旧低于50的荣枯线水平，但明显高于市

场预期与前值水平，且录得了近3个月以来的最高水平，这表明美

国的制造业衰退速度正在大幅放缓，且极有可能出现回暖，这对

于原油下方的需求提振将是显著的；但同时，反观欧洲方面，法

国7月制造业PMI初值录得44.5，为38个月以来新低；德国7月制

造业PMI初值录得38.8，续刷2020年7月以来新低；英国7月制造

业PMI录得45，为纪录低位；且整体而言，欧元区7月制造业PMI

初值录得42.7，续刷2020年6月以来新低。不难发现整个欧元区的

制造业水平仍旧处在严重的衰退当中，作为欧元区经济代表中心

与制造业代表的德国制造业PMI更是低至40以下，这表明欧元区

的整体原油消费水平仍旧处在低位，这对于市场来说是一大拖累

因素。
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资料来源：EIA，长安期货

• 作为此前油价下方主要价格支撑力量的美国收储在近期又出

现了一定的变化，虽然此前由于拜登连续大规模的释储，美

国的SPR已经逼近了40年以来的冰点，但市场始终认为美国

将在后续的时间内致力于重新收购战略原油储备，此前达到

1200万桶的收储规模似乎也在印证市场的猜想。而7月中旬

美国能源部部长格兰霍姆表示美国能源部“绝对有可能”加

快购买SPR的步伐，但她也承认，短期内完全补充SPR的可

能性不大，同时当被问及是否目标是在拜登现任任期内补充

特别储备时，格兰霍姆表示这不太可能。该言论的表达可能

在短期之内缓解市场对于美国收储的观察热度，而此前油价

下方的65-72美元可能也将失去支撑的力量。但同时，考虑

到美国战略原油储备的补充不论时间周期延长的如何，客观

事实上一定会逐步发生，同时目前美国收购的630万桶原油

均价为72.63美元/桶，这意味着未来油价下方的72美元支

撑或依然存在，但对于油价上方空间的提振效果或整体有限。

（3.2）需求——美国SPR支撑力量或下降
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（3.3）需求——夏季发电需求仍可预期
• 从季节性的角度来看，夏季中东地区的燃油发电需求或成

为后续支撑油价上行的另一主要驱动力，从Kpler数据来

看，沙特6月份进口的折扣俄罗斯燃料油量创历史新高，

同比增长近10倍，以满足夏季发电需求，整体达到了91

万吨的幅度，即19.3万桶/天。在欧盟禁止进口俄罗斯成

品油产品之后，作为燃油发电大户的沙特对俄罗斯燃料油

的进口便持续增加，仅今年上半年以来的进口量就高达

286万吨，已经超过了2022年全年的163万吨。这一方面

是由于今年以来罕见的高温天气迫使沙特大量进口燃油来

满足国内的发电需求，另一方面则是由于今年成品油裂解

价差的高位也促使沙特大量进口低价成品油来通过出口实

现盈利，而不论根本原因是哪一点，目前沙特的消费对于

市场的提振都是显而易见的，随着俄罗斯7月后半程以及

8月国内消费水平的再度回暖，后续成品油的价格或也受

到提振，进而逆向传导至原油，对油价形成提振。

资料来源：BP，长安期货

(沙特及日本石油发电量)
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（3.4）需求——供需平衡表收紧提振油价

资料来源：EIA，长安期货

• EIA7月公布的全球原油市场供需平衡表之中表示将出现供应下调

且需求上调的情况，其中供给方面EIA预计今年供给将存在紧缩情

况，2023年全年供给将同比增长125万桶/日至10110万桶/日，但

增速下调27万桶/日，这基本符合市场对于后续供给持续紧缩的预

期，地区之内OPEC与俄罗斯的供给在EIA的预期之中将分别同比

下降64万桶/日与25万桶/日，而美国的产量则将同比增加68万桶/

日；需求方面EIA预计2023年全球油品需求将同比增加175万桶/

日达到10116万桶/日，但增速上调14万桶/日，这也符合油品季

节性消费以及下半年经济缓慢复苏的预期，其中地区之内我国、

美国、欧洲、俄罗斯与印度的需求将分别同比上涨83、15、1、1、

25万桶/日，且我国、美国与欧洲的增速将分别上调2、1、3万桶/

日。从数据中不难发现，随着下半年产能国供应的持续收缩以及

美国产量的逐渐见顶，全球供给趋紧的格局将成为油价的主要支

撑力量，同时需求端虽然主要经济体工业消费水平仍旧相对疲软，

但夏季出行与发电需求的提振同样将对油价形成提振。

(EIA预测中印原油消费)



（3.5）需求——美国成品油产量下滑

资料来源：EIA，长安期货 (美国成品油产量)
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（4.1）库存——原油库存去化不及预期

• 原油库存方面，截至7月21日当周，API数据

录得原油库存录得意外增加131.9万桶，预期

为减少196.9万桶，前值为减少79.7万桶，变

化水平超出市场预期；而EIA原油库存则录得

截至7月21日当周则录得下降60万桶，预期为

下降234.8万桶，前值为减少70.8万桶，EIA库

存与API库存走势相反录得有所下降，但下降

幅度却低于市场预期，仍旧对油价形成了一定

的压制。虽然本轮原油库存整体的去化速度低

于市场预期，对油价形成了一定的压制，但整

体仍旧存在去化的趋势，这对于油价的提振效

果虽然不及此前预期但依然存在。

(EIA/API原油库存)

资料来源：EIA/API，长安期货
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（4.2）库存——成品油库存整体下降

• 而在成品油库存方面，EIA数据显示截至7月21

日当周，汽油库存实际公布减少78.6万桶，预

期为减少167.8万桶，前值为减少106.6万桶，

汽油库存虽然下降幅度不及市场预期，但整个

仍旧存在一定水平的去化；精炼油库存实际公

布结果减少24.5万桶，预期为降低30.1万桶，

前值为增加1.3万桶，变化程度基本符合预期。

成品油库存的变化在上周依然基本符合市场的

预期方向，但幅度仍旧略低于市场预期，这也

是上周库存数据公布之后油价受到压制的另一

原因，但整体依旧存在一定的去化水平，叠加

原油库存的下降，对油价的提振效果依然存在。
(成品油库存)

资料来源：EIA，长安期货

100,000.00

102,000.00

104,000.00

106,000.00

108,000.00

110,000.00

112,000.00

114,000.00

116,000.00

118,000.00

120,000.00

213,000.00

214,000.00

215,000.00

216,000.00

217,000.00

218,000.00

219,000.00

220,000.00

221,000.00

222,000.00

223,000.00

5月
26
日

5月
28
日

5月
30
日

6月
1日

6月
3日

6月
5日

6月
7日

6月
9日

6月
11
日

6月
13
日

6月
15
日

6月
17
日

6月
19
日

6月
21
日

6月
23
日

6月
25
日

6月
27
日

6月
29
日

7月
1日

7月
3日

7月
5日

7月
7日

7月
9日

7月
11
日

7月
13
日

7月
15
日

7月
17
日

7月
19
日

7月
21
日

汽油 馏分燃料油



（5.1）价差——国际期现价差

• 7月WTI与Brent期限价差依旧维持震荡走势，一方面是由于WTI现货已经加入

Brent现货定价体系，另一方面则是由于两者期货近期受到的价格影响因素近似；

而Brent基差方面在近期则依然维持窄幅震荡的走势，基差维持在±1美元/桶之内，

预计期现价差与布油基差在未来一个月内均有较低可能出现大幅波动的情况。

(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

• 内盘品种方面，SC基差在7月后半程时间出现小幅重心上移的走势，一方面

是由于主要参考现货价格在7月整体存在较强的涨势，同时SC期货价格的强

势程度较前期有所降低。预计本月时间内盘品种基差或仍维持在2美元/桶附

近震荡，较难走出更强的行情。

(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

• 内外盘品种联系来看，SC原油期货与

外盘品种的差距在7月份整体宽幅震荡，

价格高点较6月份存在小幅度的下跌，

表明内盘的强势水平有所下降。

• 预计8月之内随着国内下游消费需求的

缓步修复，内盘的强势水平或进一步得

到提振，同时随着内盘注册仓单数量的

缓慢下行，内外价差或在8月存在小幅

度再度走阔的可能。

(内外盘价差)

资料来源：WIND，长安期货
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（5.4）价差——SC月差

• SC原油期货月差结构在7月期间整体触

顶回落。其中M1价差在7月中下旬时

间触及将近5元/桶的高点之后回归至3

元/桶附近，而M2价差则在同期触及近

似高点之后有所回落，但在7月底时间

再度有所走强。两者价差结构在7月底

的分化走势一方面表明内盘月差结构依

然处于远月合约相对较弱的状态之中，

同时也表明市场对于3季度末4季度初

的市场消费仍旧具有信心。预计本月时

间M1与M2月差仍具有再度上行的动

力，其中M1或存更多的偏多布局机会。

(08-09、09-10月差)

资料来源：WIND，长安期货



（5.5）价差——裂解价差

• 6月国际汽柴油裂解价差月初时平稳震荡，后续时间则持续走强；而内盘燃油裂解价差则

整月维持相对高位震荡运行。从北美汽柴油的裂解利润不难看出，两者近期对于炼厂的

生产吸引力都相对较强，而这将导致炼厂对于高低硫燃油的生产积极性受到相对打压，

叠加夏季船燃市场虽然处在消费淡季但仍存修复预期，且全球燃油发电需求或随季节出

现修复，因此后续燃油市场或将持续受到提振，进而出现多FU/LU空SC的投资机会。

(成品油裂解价差)

资料来源：WIND，长安期货
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观点小结
7月以来油价整体偏强运行，虽然月中时间出现回调整理，但整月依然录得相对较强的上涨走势。其中美

油月线上涨14.01%最终稳固在80美元/桶上方，布油同样上涨11.84%并逼近85美元/桶的关口，SC原油则上涨

11.63%并徘徊在610元/桶附近。

就近期的市场局势来看，基本面方面供给侧产能国的持续减产将为油价下方提供托底力量，且沙特极有可

能延长减产周期，后续或仍存上行动力；需求端虽然欧美制造业仍不理性，但季节性出行消费与发电需求将成

为另一提振因素；金融属性方面欧美央行加息如期而至，但对于后续的加息预期均有所放松，这将导致整体宏

观经济下行压力有所缓解，而同时考虑到高利率或在下半年持续一段时间，金融属性对油价的压力缓解程度或

有限；政治属性方面，国际地缘政治冲突近期不见明显的降温可能，俄乌局势、伊核谈判、苏丹动乱等因素依

旧充满不确定性。因此综合以上因素整体看来，短期之内油价或仍存一定的上行动力，或在当前位置小幅偏强

震荡，操作上建议围绕估值谨慎偏多短差操作，而中长期基本面的托底作用持续存在，油价或在第三季度末尾

攀至年内价格高点，建议可偏多布局，或做多期权方面的牛市价差组合或多持看涨期权。

上行风险：国际地缘政治冲突加剧、OPEC延长减产周期、欧美消费数据回暖、欧美降息预期高涨等

下行风险：夏季消费难以验证、银行业危机再现、俄罗斯沙特减产不及预期等
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