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（1）操作思路

操作建议：

SC主力合约上周整体偏弱运

行，后半程时间虽然稳住颓

势，但仍旧终结了连续三周

的上行趋势。

预计本周时间SC原油将维持

在当前位置宽幅震荡整理的

走势，并存小幅上探可能，

建议关注区间[670-710]元/

桶之内短差操作为主，注意

前多利润保护。

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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（1.2）宏观——英国意外暂停加息

• 上周时间英国央行超出市场预期的将基准利

率维持在5.25%不变，而在此之前已经经历

了连续14次的加息，从2021年12月以来累

计加息达到515个基点，这样的结果一方面

是由于周三公布的英国CPI数据录得6.7%，

低于7月份的6.8%，为2022年2月以来的最

低水平，同时核心CPI也从6.9%大幅下跌至

6.2%。英国通胀水平的好转主要在于酒店

价格与机票价格的下降，且食品价格涨幅低

于同期水平，基本抵消了由燃油价格上行与

酒精饮料税增加带来的通胀上行，这对于英

国经济的修复在当下的特殊时间来说是明显

有利的。
(英国CPI)

资料来源：英国统计局，长安期货





（2.1）供给——沙特出口降低

• 供给侧，一方面，上周时间联合石油

数据库JODI的数据显示，沙特阿拉伯7

月份原油出口降至601万桶/日，较上

月下降约11.6%，为2021年6月以来的

最低水平，且原油产量降至901万桶/

日，较6月减少94.3万桶/日；同时沙

特能源大臣也表示后续的产量计划将

不针对任何具体的原油价格水平，并

将每月审查一次此前的减产计划，这

样的言论无疑是加剧了全球原油市场

的供给趋紧程度，尤其是在沙特作为

全球主要减产贡献国的特殊情况之下漀具莠 无

任଀具莠给҃怀Ѣ，任



（2.2）供给——俄罗斯出口禁令

• 而与此同时，俄罗斯方面上周时间宣布将禁止柴

油和汽油出口，以稳定国内供应，出口限制将于9

月21日立即生效，且没有确定的截止日期。考虑

到前期俄罗斯与沙特曾联手宣布将减产周期延长

至今年年底时间，因此在这种供给紧缩的背景之

下，全球燃油供给市场或持续趋紧；而根据目前

的数据来看，俄罗斯的柴油出口量约为100万桶/

日左右，而汽油约为 10万桶/日，因此从规模上

来看本轮禁令可能对柴油市场冲击更大，同时虽

然目前俄罗斯尚未宣布禁令何时到期，但市场基

本预计周期将在1至2周之间，因此俄罗斯减产的

整体影响或更多作用在短周期之内。

资料来源：OPEC、根据新闻整理，长安期货

(俄罗斯原油产量)
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（2.3）供给——美国产量或逼近峰值

资料来源：贝克休斯油服、EIA，长安期货

(北美钻井数量) (美国炼厂产能利用率)
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（3.1）需求——我国消费持续增长

• 需求侧，一方面需要关注到的是随着

时间进入9月末期，北半球的传统出

行旺季已经正式宣告结束，各大机构

对于今年剩余时间内需求增量的主要

预期均以我国为主，而我国8月在进

口与加工量分别达到5280和6469万

吨，相当于1285和1536万桶/日，同

比增长均达到了15%；且成品油方面

我国汽、柴、航煤产量同比有所增加，

且出口同步增加，这均符合我国消费

回暖的预期。

资料来源：海关总署、国家统计局，长安期

货

(我国原油进口与加工量同比)



（3.2）需求——欧美制造业疲软

• 但同时，除了我国消费持续增加之外，欧美市

场的制造业表现仍旧相对不尽如人意。美国方

面，虽然9月Markit制造业PMI初值录得48.9，

为2个月以来新高，超出前值的47.9与预期的

48，但仍旧处在荣枯线水平之下，这表明制造

业依旧表现疲软；而欧洲与英国方面，欧元区9

月制造业PMI初值录得43.4，为2个月低位，英

国9月制造业PMI 44.2，为2个月高位，两者走

势虽然有所分化，但同步处在荣枯线下方的较

低区间之内，这表明不论是成品油的炼化还是

原油的消费水平在欧美区域的实际表现都并不

理想，但同时各个主要经济体的数据均出现了

一定的筑底趋势，如果这种趋势能够得到延续，

那么后续原油需求或维持弱稳定格局。
资料来源：根据新闻整理，长安期货 (美国制造业PMI(上)欧元区制造业PMI(下))
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（3.3）需求——北美成品油产量下滑

资料来源：EIA，长安期货
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（4.1）库存——原油库存维持去化

• 原油库存方面，截至9月15日当周，API数据录得原油

库存录得减少525万桶，预期为降低266.7万桶，前值

为增加117.4万桶；而EIA原油库存则录得截至9月15日

当周则录得下降213.5万桶，预期-220万桶，前值

395.5万桶。本轮库存数据的降低基本符合市场对库存

维持去化的预期，但其中值得注意的是上周美国除却

战略储备的商业原油进口量为651.7万桶/日，较前一

周减少106.5万桶/日，这是2023年7月21日当周以来

的最低水平，且原油出口量飙升至近510万桶/日，为7

月底以来的最高水平，两者差距的进一步扩大则是库

存降低的主要原因；且库欣原油库存连续第六周下降，

再次大幅减少了200多万桶，这使得总库存降至2290

万桶左右，为2022年7月以来的最低水平，这或对美油

价格在临近交割期间形成明显提振。

(EIA/API原油库存)

资料来源：EIA、API，长安期货
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（4.2）库存——成品油同步去库

• 而在成品油库存方面，EIA数据显示截至9月15

日当周，汽油库存实际公布减少83.1万桶，预

期为增加31.7万桶，前值为增加556.1万桶；

精炼油库存实际公布结果为减少286.7万桶，

预期为增加21.7万桶，前值为增加393.1万桶，

降幅录得2023年5月5日当周以来最大。成品

油库存的下降主要是由于美国精炼厂设备利用

率如季节性检修预期下降所致，叠加俄罗斯出

口禁令的出台，这在后续或对成品油价格形成

进一步提振。

(成品油库存)

资料来源：EIA，长安期货
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（5.1）价差——WTI-Brent价差

• 上周WTI-Brent期期货价差维持了震荡

走势，两者价差依然维持在3-4美元/桶

的区间之内，并未出现较大波动，也基

本符合市场现状。

• 而现货方面两者价差则在上周出现明显

走强，主要是由于美国库欣地区的原油

库存数量锐减导致WTI现货价格飙升，

进而拉大两者价差水平，预计本周时间

WTI现货强势或维持，进而导致现货价

格传导至期货盘面之上，并导致两者期

货价差出现小幅度下跌，进一步拉近两

者期货价格。
(WTI/Brent 期现价差)

资料来源：文华财经、WIND，长安期货
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（5.2）价差——内外盘价差

• 上周时间内外盘价差延续了前一周的

上行走势，持续上涨并在后续平稳运

行，虽然尚未突破前高，但较9月初

的地点水平已经有了明显的修复。预

计随着SC原油主力合约的更换，内外

价差或在当前位置维持震荡一段时间，

并在后续随着内盘强势水平的逐步上

行，内外价差或存进一步的扩大可能。

(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走势持续分化，随着汽油价格的回落，汽油生产利润出现明显下滑，

而柴油则受益于供给侧的趋紧价格依旧维持强势，对应至内盘之上，高低硫燃料油利润水平

均在上周有所上行，且尤其以低硫燃料油的强势为主。预计后市之中随着北美炼厂季节性检

修的到来以及俄罗斯出口禁令的事实，国际柴油市场或进一步趋紧，并导致内盘低硫价格水

平愈发强势，或存裂解价差的多头止盈进场机会或跨品种之中多LU的布局机会。

(美汽柴油1:1裂解价差 )

资料来源：WIND，长安期货

(高低硫盘面裂解价差 )
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观点小结
上周国际油价自高位回落之后于后半程时间有所反弹，整体呈现出宽幅震荡整理的走势，其中美油周度下跌

0.95%并维持在90美元/桶以上，布油周度下跌1.95%并维持在92美元/桶附近，SC原油则在上周大幅下跌

5.45%之后周末隔夜再度下跌1.29%至690元/桶的下方。

就目前的市场局势来看，基本面中供给侧沙特与俄罗斯减产带来的长期趋紧格局不变，尽管美国后续打压油

价策略以及伊朗原油回归进程或对之造成一定影响，但俄罗斯禁令的公布在月度周期内或提供一定的上行动力，

供给侧利多力量或维持；需求端虽然北半球出行旺季结束，但我国、欧洲、美国等地区的经济数据出现一定的筑

底趋势，后续需求或维持在弱稳定的局面之中；金融属性之中美联储鹰派意见或导致宏观经济下行压力较前期有

所增加，但后续仍需观察欧美经济体的经济数据具体表现，存在一定不确定性；而政治属性方面短期内并未出现

明显变动，不确定性较强。因此综合来看，短期之内油价或维持震荡整理的走势，在前期下探之后或难再做突破，

内盘原油建议以谨慎逢低布多为主，不宜过低追涨；而成品油方面短期或单边跟随油价波动，但低硫仍存偏强可

能，建议可布多LU裂解价差或考虑多LU空FU或BU的跨品种套利策略。风险点：

上行风险：地缘冲突加剧、欧美货币政策发言迅速转向宽松、沙特俄罗斯出口锐减等

下行风险：美国汽车产业动荡引发系统性风险、伊朗原油出口大幅增加等
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