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华金期货早报 

原油晨报 20221129 

摘要： 

1. 昨日 SC2301 高开低走大幅下跌，至至低位横盘宽幅震荡；全天成交量大

幅增加重回高位，持仓量明显减少；最终收盘价较前日大幅下跌 4.26%（24.4 元

/桶）跌幅较大。昨晚夜盘开盘后单边大幅上涨，且涨幅较大，冲高后小幅回落

震荡；今早开盘可能会低开后横盘震荡小幅向下回调为主；操盘建议，由于外部

环境的不确定性，近期原油价格呈宽幅震荡的走势；有持仓的应适当控制仓位，

或可采用期权等工具对冲风险；激进操作者，区间交易；日内交易逢高做空。 

2. WTI 原油大幅下跌后触底反弹回升，略微收涨收盘，盘中从近一年来的

最低水平回升，因有关 OPEC+减产的传闻抵消了对需求的担忧。 

3. 对原油需求前景的担忧导致原油期货价格在感恩节假期出现大幅波动，

而主要原因是美国经济衰退的前景使人担忧原油需求疲软，美国石油期货周一收

高，从西德克萨斯中质原油合约短暂抹去今年迄今涨幅的早盘跌势中恢复过来。

目前 IEA、EIA 均预计 2023 年 1 季度非 OPEC 供应较 2022 年 4 季度减少 100 万

桶/日以上，但最终实际情况仍需观察俄罗斯对限价国家的态度以及转运能力，

但毫无疑问俄油供应面临进一步下滑的预期目前仍难以证伪，若最终欧盟达成

65 美元/桶以上偏高的限价令，且俄罗斯没有表现出强烈抵制，最终降量很可能

小于预期，但同时俄罗斯石油出口因素在四季度的利空效应将达到极致，在 2023

年低库存且供应偏紧预期持续的基本面大背景下，届时需求及供应端边际利空缺

乏可能为触底反弹提供条件。 

 

市场 1129-2 点 30 分 1129-8 点 30 分 幅度 

INE 原油 SC 主力 570.8   

WTI 主力 

（11 小时时差） 

77.17 

（7 折算 540.19） 

76.54 

（7 折算 535.78） 
-0.1% 

Brent 主力 

（8小时时差） 

83.85 

（7 折算 586.95） 

83.24 

（7 折算 582.68） 
-0.1% 
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国际重要经济数据 

 

 

 

财经日历 
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上海国际源交易中心指定交割仓库原油期货仓单日报（20221128） 

品种：中质含硫原油 单位：桶 

地区 交割仓库 本日数量 增减 

上海 洋山石油 190000 0 

浙江 

中国石化册子岛 0 0 

中化兴中 0 0 

大鼎石油 0 0 

合计 0 0 

山东 

中国石化日照 3000 0 

山港青岛实华 0 0 

中化弘润潍坊 1347000 0 

山港摩科瑞 0 0 

合计 1350000 0 

广东 

中油湛江 0 0 

中国石化湛江 0 0 

合计 0 0 

辽宁 

中油大连保税 2502000 0 

中油大连国际 1900000 0 

北方油品 0 0 

合计 4402000 0 

海南 

中国石化海南 0 0 

国投洋浦油储 0 0 

合计 0 0 

广西 中油广西国际 230000 0 

河北 中国石化曹妃甸 0 0 

总计   6172000 0 

 

市场资讯 

1. 隔夜国际资本市场消息小集：今晨美股标普 500 指数跌 1.54%；欧洲

Stoxx50 指数跌 0.65%；美元指数涨 0.73%。离岸人民币 CNH 贬 0.74%；德银 X-

Trackers嘉实沪深 300中国 A股 ETF跌 1.17%。美股 VIX指数涨 8.34%至 22.21。 

2. 金属方面，美铜跌 0.65%；伦铜跌 0.13%；伦铝涨 0.38%；伦锌涨 0.46%；

伦镍涨 0.45%。 

3. 贵金属方面，黄金跌 0.84%；白银跌 2.70%。 

4. 能源方面，WTI 原跌 0.01%；Brent 原油跌 0.68%。美汽油跌 2.94%；美

柴油跌 2.85%；美天然气涨 1.50%。 

5. 农产品方面，美豆涨 1.60%；美豆粕涨 1.18%；美豆油涨 1.97%；美糖涨

0.73%；美棉跌 1.73%。 
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6. 债券市场，10 年期国债收益率美国跌 2.2 个基点报 3.679%；德国涨 1.4

个基点报 1.980。美元 3 月期 LIBOR 报 4.73386%(前值 4.73629%)；欧元 3 月期

Euribor 报 1.922%(前值 1.908%)。 

7. 商品指数方面，CRB 指数跌 0.12%，BDI 指数涨 1.74%。 

8. 金属方面，铜价小跌，因美元上涨和需求放缓担忧挥之不去。 

9. 黄金小跌，因美元回升，投资者继续关注美联储的货币政策前景。 

10. 原油微涨，盘中从近一年来的最低水平回升，因有关 OPEC+减产的传闻

抵消了对需求的担忧。 

11. 美联储副主席 Lael Brainard 表示，供应链危机带给通胀更多不确定性，

须警惕通胀预期上升风险。 

12. 美国纽约联储主席威廉姆斯称，通胀还太高，遏制通胀需要进一步紧缩

货币，暗示加息或持续到后年。 

13. 欧洲央行行长拉加德表示，即使经济走弱也将进一步加息；如果物价压

力持续可能会加息至具有限制性的水平。 

14. 牛津经济研究院称，欧元区 10 月贷款同比增长放缓至 6.5%，预计未来

几个月信贷和货币增长将进一步放缓。 

15. 德国工业联合会警告称，由于通货膨胀和能源成本飙升，1/4 的德国公

司正考虑将生产转移到其他国家。德国财政部长预计，德国的债务占 GDP 的比率

将在能源危机后攀升至 70%左右，但表示不会提高税收。 

16. 英国 11 月 CBI 零售销售差值大幅下降至-19，表明在进入新年之际，经

济逆风正在加剧。 

17. 澳大利亚 10 月零售销售环比意外下滑 0.2%，表明包括加息在内的生活

成本压力的增加，已经开始影响消费者支出。 

18. 世贸组织表示，随着出口放缓、企业信心弱化，导致国际商务前景承压，

2023 年全球贸易增幅可能放缓。 

19. 高盛预计，2023 年全球经济增长率仅为 1.8%，美国将勉强避免衰退，欧

洲及英国则将陷入衰退。 

************************************************************* 

1. 国务院关税税则委员会公布对美加征关税商品第九次排除延期清单。 
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2. 证监会称，恢复上市房企和涉房上市公司再融资。 

3. 发改委主持召开全国基金项目视频调度工作会，推动项目开工建设。 

4. 中港协称，11 月中旬沿海重点枢纽港口货物吞吐量同比增加 1.08%。 

5. 中汽协称，1-10 月汽车制造业营业收入 74858.8 亿元，同比增长 8.0%。 

 

市场观点 

国际原油期货价格创近两个月低点，油价将正式进入熊市？ 

WTI 原油和布伦特 Brent 原油期货创下近两个月来低点。市场人士表示，欧

盟拟设定的俄罗斯原油价格上限高于预期，预计对俄罗斯原油出口影响甚微，

此外美国汽油库存意外上升，导致国际原油期货价格跌至两个月低点。 

中信建投期货能化首席研究员表示，此前支撑原油市场的利多因素逐步消

退。技术层面上，纽约原油(WTI)与上海原油(SC)的月差出现较为明确的空头信

号。原油市场的格局已然转空，除非 12 月初 OPEC+(石油输出国组织“欧佩

克”)再度出手减产。 

海通期货能源化工研究认为，SC 和 WTI 原油月差正式转为贴水结构，布伦

特也接近平水结构，显然近期随着持续的利空因素冲击，投资者对原油市场供

需层面的预期已经发生了巨大的变化，油价转强难度大大增加，短期油价将继

续探寻底部。 

欧盟对俄油限价影响或有限。 

限价方面，市场消息称欧盟和七国集团考虑对俄罗斯海运石油实行 65-70

美元/桶的价格上限。市场人士指出，如果按此价格上限执行，对俄罗斯石油供

应冲击程度较为有限，受此消息影响，油价自高位回落超 3美元。目前愈发临

近 12 月 5 日欧盟对俄罗斯海运原油禁运正式实施节点，俄油最终出口变化仍是

12 月供应端关注的核心。欧盟对俄制裁，计划推出的限价是 65-70 美元/桶，

与目前俄罗斯旗舰油品的实际售价相当，俄罗斯原油不会出现供应减量。 

考虑折价后，俄罗斯原油当前售价位于 65-70 美元/桶的区间，价格上限的

实际效果或相当有限，加强了市场对于俄油减量偏低的预期，后续仍需持续关

注对俄罗斯原油制裁的相关信息。 

库存和开采数量增加利空油价。 
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库存方面，美国能源信息署(EIA)公布最新库存报告显示，上周美国库存下

滑，但汽油和馏分油库存双双大幅增加，汽油库存增加 310 万桶，馏分油库存

增加 170 万桶，油品总库存连降六周后首次增加。此外，美国原油产量持稳于

1210 万桶/日，美国炼厂开工率周度增加 1%至 93.9%。美国成品油表需周度大

幅下滑 120 万桶/日至 1990 万桶/日，当周美国油品净进口攀升，也导致了库存

的增加。数据并显示，美国活跃石油钻井平台数增加，本周美国能源企业连续

第四周连续第二个月增加石油和天然气活跃钻机数，截至 11 月 23 日活跃钻机

数增加 2座至 784 座，为 2020 年 3 月以来最高。 

库存和钻井平台数增加缓解了对冬季市场供应紧张的担忧情绪。金融持仓

也显示，基金持仓从多头向空头转换。 

在需求端，11 月两大国际石油组织相继下调了未来原油需求。国际能源署

(IEA)表示，欧洲能源危机、强势美元等因素都对石油消费造成沉重压力。此前

欧佩克在月度报告中也下调了今明两年全球石油需求增长预期，为今年 4月以

来第四次下调。 

从国内情况看，中国 10 月原油加工量 1386 万桶/日，自今年 2月以来新

高，其中柴油因需求较好产量同比增加 30.5%至 1882.9 万吨，环比增加 9%；汽

油产量同比减少 4.9%至 1236.2 万吨，柴汽比大幅增加。10 月汽油出口 100 万

吨，同比降 0.5%；柴油出口 106 万吨，同比增 90.5%；航煤出口 116 万吨，同

比增 39.4%。 

市场人士指出，上海原油跌幅明显大于外盘，主要由于油市近期交易聚焦

需求端，全球需求疲软，市场仍担心国内因部分地区疫情反复，原油需求将进

一步下滑，谨慎情绪升温。 

原油现货市场通常交易的是未来 2个月左右的船期，当前对应的时点恰逢

国内春节传统淡季，炼厂开工将下降至季节性低位，因此现货采购情绪较前期

走弱，拖累了中东现货以及国内的到岸价格。 

近一周油价波动较大，主要在于弱需求的背景下，市场在向下探寻供应端

的支撑，若欧佩克和俄罗斯减产量无法超预期，则意味着供应显著过剩，库存

累积至均值时，油价将正式进入熊市；若供应减量超预期，供应回到平衡，油

价可能企稳后继续高位震荡。 

http://www.huajinqh.com/
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不过国泰君安期货认为，原油需求的收缩暂时不具备持续性，因此在当前

海内外原油一次加工需求尚未趋势性收缩、市场风险偏好改善的时间窗口里，

油价仍有反弹的可能。短期海内外原油市场补库周期错配是造成四季度油价至

今未能向上突破、维持宽幅震荡的主因。 

美联储或放缓加息步伐，但对油价提振力度或有限。 

周三晚间美联储公布的 11 月议息会议记录显示，美联储大多数决策者同意

很快就应该放缓加息步伐。市场人士认为，加息压力缓解有助于市场风险偏好

回暖，但对油价提振力度或有限。 

面对欧美国家高通胀局面，尽管美联储和欧洲央行已经大幅加息，但收效

甚微且政策需要时间传导。超常规加息措施令流动性收紧，全球经济也面临下

滑风险，原油需求前景被不断削弱，导致消费端压缩和油价面临下移的风险。

目前原油市场关注的重点在于本轮欧美央行加息周期和高利率的持续时间。 
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内盘基差 

 

如图所示 12/01 合约的价差（SC2302-SC2301）由 3.2 元/桶扩大到 4.3 元/

桶，若参与价差正向套利多 SC2211 空 SC2212，套利利润为-1.1 元/桶。若参与

价差反向套利空 SC2211 多 SC2212，套利利润为 1.1 元/桶。 
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