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操作思路

资料来源：文华财经，长安期货

(SC主力合约K线走势图)

操作思路：

SC主力本周或仍以宽幅震荡走

势为主，建议本周以短差思路

为主，依旧可谨慎辅以偏空，

关注区间【540-580】；

同时本周建议留意OPEC及IEA

月度报告指引、欧美央行降息

节奏预期、红海及中东地缘局

势变化，以及主要产能国的生

产与出口情况。
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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：

上周时间三大原油期货依旧维

持宽幅震荡的走势，虽然前期

受到红海局势紧张升级以及产

能国减产因素的影响，价格有

所上行，但后续在美国通胀回

暖以及PPI数据下滑的作用下，

市场对于降息的预期再度对油

价造成了波动。
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基本面分析
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（1.1）宏观——美国12月通胀回暖

资料来源：WIND，长安期货

(美国CPI同比)

• 上周时间美国公布了去年12月的通胀数

据，其中年率超预期反弹至3.4%，为

2023年9月以来新高；月率录得0.3%，

为2023年9月以来新高；核心CPI年率录

得3.9%，为2021年5月以来新低，但略

高于市场预期的4%；月率录得0.3%，

与预期一致，住房通胀对CPI涨幅的贡献

仍超过一半，能源价格上涨，电力和汽

油价格均上涨，该数据的公布导致市场

一度对于美联储后续降息的预期有所降

温，并导致原油价格有所反弹。
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（1.2）宏观——美国PPI持续回落

资料来源：美国劳工部，长安期货

(美国PPI同比)

• 随后，美国进一步公布了12月的PPI数

据，美国劳工部周五公布的数据显示，

PPI连续第三个月下降0.1%，颓势之长

创下了2020年以来的纪录，同时不包括

食品和能源的核心PPI则连续第三个月基

本持平，核心指标同比攀升1.8%，创下

2020年底以来最小涨幅；该数据的公布

再度为降息预期提供了一定的支撑，这

也导致美国2年期国债收益率降至5月以

来最低。
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（1.3）宏观——美国降息预期回暖

资料来源：CME，长安期货

(CME降息预期)

• 结合此前美国通胀数据的变化，目前市

场整体对于降息的预期并未出现明显的

变动，这导致后续的如PCE的经济数据

或持续影响市场的判断，需谨慎关注。
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（1.4）宏观——地缘仍存发酵可能

• 在政治属性方面，随着红海危机的延续，上周

时间美国和英国终于出手空袭也门境内胡塞武

装的目标，以回应也门胡塞武装对红海和亚丁

湾船只的袭击，这是自去年10月巴以冲突以来

中东地区规模最为广泛的一次袭击，此后航运

巨头马士基CEO警告称，重新开放红海贸易航

线可能需要数月时间，这进一步对全球运力市

场形成了冲击，尽管随后胡塞武装也声明称他

们的目标是以色列方向的船只，主要袭击的是

非石油货物运输，但这仍旧造成了全球石油市

场的紧张，也进一步加剧了中东地区地缘局面

的不确定性，对后续的原油价格波动影Ԁ局笀形泛क



忠诚    敬畏    创新    卓越

（2.1）供给——沙特主动降价

资料来源：OPEC，长安期货

• 沙特阿美此前表示，将下调对所有地区

的原油价格，包括其最大的亚洲市场，

将从1月份的水平每桶下降2美元，这对

于市场的冲击是毋庸置疑的；而在后续

的贸易商数据中却显示，尽管沙特主动

降价，但市场并未过度接受沙特的现货，

反而是此前处在低价的俄油或其他地区

的原油依然广泛受到欢迎，这或导致沙

特主动降价成为油价上方的枷锁。

(阿拉伯轻质原油价格同比)
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（2.2）供给——俄罗斯减产落实

资料来源：OPEC、公开资料整理，长安期货

• 俄罗斯方面，俄罗斯石油公司的数据显示

俄罗斯12月份的原油日产量较此前一个月

减少了近6万桶，比2月份的减产基线低了

约37.5万桶，这是去年3月份以来的最大

降幅，同时也倒是俄罗斯目前已经基本达

成了此前承诺的50万桶/日的减产。

(俄罗斯产量)
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（2.3）供给——OPEC减产暂未见成效

资料来源：OPEC，长安期货

• 上周路透社的调查显示，欧佩克12月份的

产量增加了7万桶/日，达到2788万桶/日，

安哥拉等三国的增产抵消沙特减产，这或

对后续供给侧趋紧的预期有所缓解，但具

体的数据变现，依然要关注后续的OPEC

月度报告的内容。

(OPEC产量)
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（2.4）供给——美国高产量延续

资料来源：贝克休斯油服、EIA，长安期货

550.00

600.00

650.00

700.00

750.00

800.00

20
22

-0
5-
13

20
22

-0
6-
13

20
22

-0
7-
13

20
22

-0
8-
13

20
22

-0
9-
13

20
22

-1
0-
13

20
22

-1
1-
13

20
22

-1
2-
13

20
23

-0
1-
13

20
23

-0
2-
13

20
23

-0
3-
13

20
23

-0
4-
13

20
23

-0
5-
13

20
23

-0
6-
13

20
23

-0
7-
13

20
23

-0
8-
13

20
23

-0
9-
13

20
23

-1
0-
13

20
23

-1
1-
13

20
23

-1
2-
13

美国石油天然气钻井数量

钻机

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

20
23
-11
-10

20
23
-11
-17

20
23
-11
-24

20
23
-12
-01

20
23
-12
-08

20
23
-12
-15

20
23
-12
-22

20
23
-12
-29

20
24
-01
-05

产能利用率:DOE:同比

�ñ�U �ñ�ì�ì�X �ì�ì�ò�U �ì�ì�ì�X �ì�ì�ò�U �ñ�ì�ì�X �ì�ì�ó�U �ì�ì�ì�X �ì�ì�ó�U �ñ�ì�ì�X �ì�ì�ô�U �ì�ì�ì�X �ì�ì�î�ì�î�ï�r �ì�í�r �ì�ò

�î�ì�î�ï�r

�ì�î�r

�ì�ò

�î�ì�î�ï�r

�ì�ï�r

�ì�ò

�î�ì�î�ï�r

�ì�ð�r

�ì�ò

�î�ì�î�ï�r

�ì�ñ�r

�ì�ò

�î�ì�î�ï�r

�ì�ò�r

�ì�ò

�î�ì�î�ï�r

�ì�ó�r

�ì�ò

�î�ì�î�ï�r

�ì�ô�r

�ì�ò

�î�ì�î�ï�r

�ì�õ�r

�ì�ò

�î�ì�î�ï�r

�í�ì�r

�ì�ò

�î�ì�î�ï�r

�í�í�r

�ì�ò

�î�ì�î�ï�r

�í�î�r

�ì�ò

	Ï"éF�
�

�î

�U�ì

�ì

�ì

�X�ì

�ì

�î

�U�ñ

�ì

�ì

�X�ì

�ì

�ï

�U�ì

�ì

�ì

�X�ì

�ì

�ï

�U�ñ

�ì

�ì

�X�ì

�ì

�ð

�U�ì

�ì

�ì

�X�ì

�ì

�ð

�U�ñ

�ì

�ì

�X�ì

�ì

�ñ

�U�ì

�ì

�ì

�X�ì

�ì

�ñ

�U�ñ

�ì

�ì

�X�ì

�ì

�ò

�U�ì

�ì

�ì

�X�ì

�ì�î

�ì

�î

�ï

�r�ì

�í

�r�ì

�ò�î

�ì

�î

�ï

�r�ì

�î

�r�ì

�ò�î

�ì

�î

�ï

�r�ì

�ï

�r�ì

�ò�î

�ì

�î

�ï

�r�ì

�ð

�r�ì

�ò�î

�ì

�î

�ï

�r�ì

�ñ

�r�ì

�ò�î

�ì

�î

�ï

�r�ì

�ò

�r�ì

�ò�î

�ì

�î

�ï

�r�ì

�ó

�r�ì

�ò�î

�ì

�î

�ï

�r�ì

�ô

�r�ì

�ò�î

�ì

�î

�ï

�r�ì

�õ

�r�ì

�ò�î

�ì

�î

�ï

�r�í

�ì

�r�ì

�ò�î

�ì

�î

�ï

�r�í

�í

�r�ì

�ò�î

�ì

�î

�ï

�r�í

�î

�r�ì

�ò原油出口



忠诚    敬畏    创新    卓越

（3.1）需求——欧美制造业依然疲软

资料来源：WIND，长安期货

(欧(左)美(右)制造业PMI)
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资料来源：EIA，长安期货

• 上周时间EIA公布了该组织的短期能源展

望报告，将2024年全球原油需求增速预期

上调5万桶/日至139万桶/日，此前预期为

134万桶/日，但将2025年全球原油需求增

速预期为121万桶/日，这表明该组织在短

期内对于需求回暖有一定预期，但长期看

法仍不乐观。

(美国汽油消费预期)

（3.2）需求——EIA上调需求预期
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（3.3）需求——成品油产量微调

资料来源：EIA，长安期货
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（4.1）库存——原油库存反复

资料来源：EIA、API，长安期货

(EIA、API原油库存)

• 原油方面，美国至1月5日当周API原油库

存再度下降521.5万桶，前值为骤降

741.8万桶，预期为减少120万桶；同时1

月5日当周EIA原油库存则小幅增加133.8

万桶，前值为减少550.3万桶，预期为减

少67.5万桶；两大原油库存数据前周的数

据变化并不同步，但其中值得注意的是美

国库欣原油库存再度下降50.6万桶，这对

于期价形成了一定的支撑。
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（4.2）库存——成品油累库放缓

资料来源：EIA，长安期货

(成品油库存)

• 在成品油方面，汽油库存公布再度增加

802.8万桶，前值为激增1090万桶，预

期为增加248.9万桶，同时精炼油库存

公布增加652.8万桶，前值为激增1009

万桶，预期为增加238.2万桶，成品油

库存的连续积累则再度向市场证明了目

前下游消费的持续疲软，也因此，尽管

原油库存整体维持了去库走势，但油价

却难以受到提振。



忠诚    敬畏    创新    卓越

（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：上周时间WTI与Brent期货

价格走势整体维持平稳，并未出现明

显波动，主要由于两大国际品种近期

所受价格影响因素相近，且美国库欣

库存并未对WTI价格形成明显的提振。

• 现货方面：上周时间两大国际品种的

现货价差再度冲高回落，这主要是由

于美国加大了对于原油的进口并减少

出口所致，这在一方面导致美国库存

的回暖，另一方面则对价差形成了提

振，但在后期则出现回落，预计本周

时间两者价差或持续回落，并难有明

显的上行可能。
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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)

• 上周时间内外盘价差整体呈现了宽幅

震荡走势，虽然前期有所回落，但在

后期随着国际品种的跌势恢复，价差

再度出现了回暖迹象。就近期形式来

看，地缘政治因素对于油价的影响力

度逐步加强，这或导致后续国际油价

存在着一定的上行可能，若如期上涨，

那么内外价差或进一步缩小；而在地

缘因素未作出突破之际，油价或持续

回吐地缘风险溢价，并受到金融属性

的压制持续下行，这或导致内外价差

进一步出现回调走势。 -6
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观点小结
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观点小结
上周时间国际油价整体宽幅震荡，并在振幅扩大之际整体依然相对偏弱，其中美油上涨周线下跌1.61%，布油周

线下跌0.74，SC原油周线虽然上涨3.13%，但周末隔夜再度下跌1.39%。

就目前的市场形势来看，基本面之中目前对于油价的支撑力量依然存在，但边际作用有所降低，供给侧目前减产

的落实程度仍需观察，但需求端以及库存端数据的变化都在提示市场消费依然处在不及预期的状态之中；金融属性方

面，上周通胀数据以及PPI数据的拉扯都在左右市场对于美联储降息的判断，后续在PCE物价指数等数据更新之前，市

场或维持目前对于降息的判断，这或导致整体金融下行压力维持；政治属性方面，红海危机的升级或再度加剧的中东

地缘冲突的激烈程度，并且随着英美等国的下场，后续的不确定性也再度提高，这对于油价的影响将是剧烈的。因此

综合以上因素来看，短期在政治因素的扰动下，油价或再度加剧波动幅度，并呈现出宽幅震荡的走势，建议以短差操

作为主，且伴随着地缘局势的紧张升级，后续多空博弈或进一步加剧，不宜过度的追涨逐跌。 

风险点：

上行风险：OPEC+减产落实到位、中东红海局势再度升级等

下行风险：产能国产量超预期增加、欧美央行降息预期降温等
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