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行情回顾

资料来源：文华财经，长安期货

(三大原油期货主力合约价格走势)

行情回顾：

12月中三大原油期货价格整体

宽幅震荡运行，在12月后半旬

时间整体表现偏向强势，主要

是受到了红海紧张局势的影响，

但同时在国际市场供给侧宽松

预期的影响下，上方空间也被

严格限制，并于12月底时间被

迫打开下行通道，整体重新出

现下行趋势。
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03
基本面分析



（1.1）宏观——欧美央行维持利率决议

资料来源：美联储、欧洲央行，长安期货

(美国联邦基金利率变化)



（1.2）宏观——美国劳动力市场降温明显

资料来源：美国劳工部，长安期货

(美国非农同比)



（1.3）宏观——美债收益率恢复平稳

资料来源：美联储，长安期货

(美债收益率走势)



（1.4）宏观——地缘仍存不确定性

资料来源：DC&ML，长安期货

(地缘政治风险指数)

• 首先，中东方面的局势在近期再度扑朔迷离起来，除了此前已经

深陷冲突中心的巴以双方以外，以色列北部与黎巴嫩的交界之地

展开的冲突也导致地缘冲突存在着进一步的升级可能性，若后续

两国之内的武装组织冲突范围扩大或冲突规模升级，那么中东地

区的地缘变化将再度为油价波动带来十足的不确定性；

• 同时，以色列与伊朗的地缘关系也进一步降至冰点，上周时间大

量欧美国家对伊朗持续展开核活动发出声讨，一方面会大大降低

伊核谈判的回归进程，并且在周末时间传出伊朗处决四名以色列

间谍的消息之后，这也可能会导致伊朗在后续被卷入战争之中，

而伊朗作为原油供给大国，若该国的地缘关系再度变化，那么对

油价就有可能产生持续的推动力量；

• 此外，上周的红海局势虽然在前半程迎来了一定程度的降温，但

周末时间航运巨头马士基再度表示将暂停通过红海的所有航行

48小时，主要是由于也门胡塞武装在红海区域对于过往商船的

袭击仍在继续所致，这在本周时间或导致国际航运市场的运力持

续紧张，并对油价有一定的支撑作用



（2.1）供给——产能国一季度减产开始

资料来源：OPEC，长安期货
(OPEC产量)
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（2.2）供给——安哥拉退出OPEC

资料来源：OPEC，长安期货

(安哥拉产量)



（2.3）供给——美国产量持续突破峰值

资料来源：EIA，长安期货

(美国原油产量)
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（2.4）供给——伊朗俄罗斯产量仍有不确定性

资料来源：OPEC、市场消息整理，长安期货

(俄罗斯产量)
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（2.5）供给——委内瑞拉产量缓慢修复

资料来源：OPEC，长安期货

(委内瑞拉产量) (伊拉克产量)





（3.1）需求——我国制造业持续放缓

资料来源：国家统计局，长安期货

(我国制造业PMI同比)



（3.2）需求——我国进口持续下降

资料来源：海关总署、国家统计局，长安期货 (我国原油进口量/加工量)



（3.3）需求——欧美制造业PMI持续疲软

资料来源：Wind，长安期货 (欧美制造业PMI)



（3.4）需求——暖冬或压制取暖油消费

资料来源：Wind、EIA，长安期货

(美国纽约最高气温) (美国取暖油价格预期)



（3.5）需求——北美成品油产量回暖

资料来源：EIA，长安期货
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（4.1）库存——原油库存震荡积累

资料来源：API、EIA，长安期货

(API、EIA原油库存)

• 原油方面，美国至12月22日当周API

原油库存增加156.8万桶，前值为增加

185.3万桶，再度有所积累；同时12月

22日当周EIA原油库存则大幅下降

711.4万桶，前值为增加290.9万桶，

预期为下降270.4万桶，降幅1.6%，为

8月份以来最大单周降幅；尽管EIA原

油库存在上周有大幅下降，但油价并

未得到有效提振，主要原因是在于俄

克拉荷马州库欣原油库存公布增加

150.8万桶，前值为增加168.6万桶，

库存水平达到了去年8月份以来的最高

水平，这对油价形成了明显的压制。
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（4.2）库存——成品油累库消费疲软

资料来源：EIA，长安期货

(成品油库存)

• 而在成品油方面，EIA汽油库存录得12

月22日当周下降66.9万桶，前值为增

加271万桶，预期为增加20.8万桶，虽

然变化幅度以及增减方向均超出了市

场预期，但同样未反向对油价形成提

振，主要是由于美国西部汽油库存已

经上升至2022年4月以来的最高水平，

这从成品油的角度来看，对于消费疲

软的展示已经是毋庸置疑的了，从而

这也导致油价后续或难以受到下游消

费的提振而出现大幅上行的走势。
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（5.1）价差——WTI-Brent价差

资料来源：文华财经，长安期货

(WTI-Brent价差)

• 期货方面：12月WTI与Brent期货价差

基本保持稳定，一方面是由于两者所

受的价格影响因素基本相同，另一方

面则是由于随着WTI加入Brent定价体

系，两者价差也逐步被市场消化；预

计本月之中期货价差难有明显走势出

现，或整体维持在【5-6】美元/桶之

间。

• 现货方面：12月WTI与布伦特价差基

本处在高位震荡，虽然下旬开始价差

水平有所回落，但整体依然处在相对

高位，这主要也是由于美国原油出口

数量降低导致WTI国际价格走高所致。
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（5.2）价差——内外盘价差

资料来源：文华财经，长安期货

(内外盘价差)

• 12月之中内盘的强势水平自中旬开始

有所回落，主要是由于国际油价在下

半月时间逐步反弹压制了价差区间，

但在月底时间，随着国际油价出现回

调，内盘再度展现出了不俗的强势水

平，价差也再度突破至近一个月以来

的高位。

• 预计后市随着供给侧宽松预期的持续

发力，国际油价或再度出现一定水平

的回调，届时在国内消费回暖预期的

支撑下，内盘表现或再度强势，进而

导致内外价差再度出现一定水平的上

行。
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（5.3）价差——成品油裂解价差

资料来源：文华财经，长安期货

(美国汽柴油裂解价差) (内盘高低硫裂解价差)

• 裂解价差方面，国际汽柴油裂解价差走势小幅分化，柴油方面重心持续小幅下探，表现稍弱；而汽油方面则宽幅震荡，月

中曾一度达到近50美元/桶的高位，虽然此后有所回落，但月底时间再度有抬头迹象；反观国内成品油裂解方面，高硫在12

月的表现稍显强势，整体利润水平仍处在高位，但低硫则表现低迷，生产利润持续下降，且长期处于负值区间。

• 预计后市之中，内盘FU或表现延续强势，存在以FU为多配的套利机会；而LU表现或存触底反弹的可能，可谨慎偏多配置。
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（5.4）价差——SC月差

资料来源：文华财经，长安期货

(内盘M1月差(上)M2月差(下))

• 12月之中，SC原油月差结构整体触顶

回落。其中M1价差在月初短暂徘徊在

0元上方之后，于大部分时间处在倒挂

区间之内，且价差曾一度超过3元/桶；

而M2价差虽然走势与M1大致相同，

但整体运行区间略有收窄，月底价差

最高触及2.2元/桶。

• 预计本月之中，随着主力合约的更换，

M1价差或逐步上行，而M2价差则存

进一步的下探可能，因此操作上或存

一定的对02空03，或空03多04的套利

可能。



04
观点小结



观点小结
整体看来，2023年最后一个月的油价整体宽幅震荡，在下半月之中呈现先涨后跌的走势，周度角度之中三大原油期

货同步终结了此前连续两周的上行走势再度回归下行趋势之中，同时月度角度之中美油布油则录得连续三个月的下行走势，

而内盘则录得连续5个月的月度阴线。

就目前的形势来看，金融属性方面近期欧美市场经济数据较为平淡，后续需观察美国其余经济数据对于降息节奏的

影响，预计在出现明显变化之前，宏观经济下行压力将依旧存在；基本面方面，供给侧趋紧程度需观察后续产能国减产的

具体落实情况，但在安哥拉退出以及美国产量持续处在高位之际，供给侧或持续偏向宽松，同时考虑到需求表现或依然处

在底部，且库存的反复仍在延续，整体基本面对油价的支撑力量也将有限；而政治属性方面，中东局势、红海局势，以及

美国俄罗斯伊朗等国的地缘关系都充满了不确定性，后续依然需要进一步观察。因此综合来看，在地缘属性近期未出现明

显变化之前，油价或维持宽幅震荡，并存一定的下行可能，但地缘因素的不确定性依然存在，若任一因素出现突破，油价

则将有可能获得较高的上行力量，需谨慎关注。。风险点：

上行风险：中东地缘冲突升级、OPEC+减产落实到位等

下行风险：更多产能国宣布表态拒绝执行减产、美国产量持续上行、欧美经济硬着陆预期增加等
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