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原油晨报 20230222 

摘要： 

1. 昨日原油 SC2304开盘冲高回落快速大幅下跌后反弹回升，但反弹力度不

足早盘开盘重回下跌，且幅度较大；全天称将两大幅减少至中位，持仓量有明显

增加；最终收盘价较前日下跌 1.55%（或 8.6 元/桶），连续三日下跌，且下跌幅

度接近。昨晚夜盘略微高开后震荡下跌；今早开盘可能低开后横盘大幅波动；操

盘建议，由于外部环境的不确定性，有持仓的应适当控制仓位，或可采用期权等

工具对冲风险；期权交易可卖出期权；中线空单可适当减仓，建议轻仓逢高做空。 

2. 国际原油下跌，对全球经济增长的持续担忧盖过了供应受抑的影响，美

元反弹和股市走弱也拖延油价。 

3. 由于市场担忧利率走高打压需求前景和风险资产价格整体走低，国际原

油期货价格在隔夜市场强势震荡，21 日早盘上涨，随后弱势盘整，尾盘明显走

低，收盘时国际油价下跌。美元走强和短期美国国债收益率上涨引发对美联储今

年采取过于激进货币政策破坏经济增长的担忧。从需求角度看，经济衰退明显对

成品油需求不构成利好，这是美国油价上周下跌 4%的原因。原油供应相对稳定，

国内需求修复与海外需求疲弱之间形成对冲，且海外宏观压力时有反复，中长期

油价预计仍延续宽幅震荡走势，但随着国内需求的好转以及供应端俄罗斯减产的

发力，原油下方支撑愈显稳固，油价底部或缓慢抬升。短期而言，海外需求疲弱，

美联储加息预期打压市场情绪，原油短期仍有向下调整压力，预计短线依然偏弱

运行为主 

 

市场 0222-2点 30分 0222-8点 30分 幅度 

INE 原油 SC主力 546.3   

WTI 主力 

（11 小时时差） 

76.61 

（6.87折算 526.31） 

76.16 

（6.87折算 523.22） 
-0.6% 

Brent 主力 

（8小时时差） 

83.13 

（6.87折算 571.1） 

82.73 

（6.87折算 568.36） 
-0.5% 
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国际重要经济数据 
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财经日历 

 

 

上海国际源交易中心指定交割仓库原油期货仓单日报（20230221） 
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 0 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 1347000 0 

广东 

中油湛江 1976000 0 

中国石化湛江 0 0 

合计 1976000 0 

辽宁 

中油大连保税 4520000 0 

中油大连国际 1900000 0 

北方油品 0 0 

合计 6420000 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   10163000 0 
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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 2.00%；欧洲

Stoxx50 指数跌 0.56%；美元指数涨 0.30%。离岸人民币 CNH 贬 0.51%；德银 X-

Trackers嘉实沪深 300中国 A股 ETF涨 2.28%。美股 VIX指数涨 7.72%至 22.87。 

2. 金属方面，美铜涨 2.14%；伦铜涨 0.75%；伦铝跌 0.12%；伦锌跌 1.07%；

伦镍跌 0.78%。 

3. 贵金属方面，黄金跌 0.39%；白银涨 0.64%。 

4. 能源方面，WTI 原油跌 0.48%；Brent 原油跌 1.13%。美汽油涨 0.36%；

美柴油涨 2.17%；美天然气跌 8.71%。 

5. 农产品方面，美豆涨 1.50%；美豆粕涨 1.33%；美豆油涨 1.72%；美糖涨

0.71%；美棉跌 0.20%。 

6. 债券市场，10年期国债收益率美国涨 13.7个基点报 3.954%；德国涨 8.5

个基点报 2.547。美元 3 月期 LIBOR 报 4.90943%(前值 4.91529%)；欧元 3 月期

Euribor报 2.654%(前值 2.667%)。 

7. 商品指数方面，CRB指数涨 0.34%，BDI指数涨 7.61%。 

8. 金属方面，铜价上涨，因需求增长预期乐观，但美元走强部分限制的涨

幅。 

9. 黄金回落，因美元走强，美债收益率上升。 

10. 原油下跌，对全球经济增长的持续担忧盖过了供应受抑的影响，美元反

弹和股市走弱也拖延油价。 

11. 美国 2 月 Markit 综合 PMI 攀升 3.4 个点至 50.2，创八个月来最高，刚

刚超过荣枯线，主受服务业回暖推动。 

12. 美国 1月成屋销售总数年化 400万户，环比连续 12个月下跌，但下滑速

度有所放缓。 

13. Descartes Datamyne统计显示，1月亚洲发往美国集装箱同比减少 17%，

降幅有所收窄，或反映美国零售坚挺。 

14. 欧洲 1月汽车销量增长 11%至 760041 辆，连续 6个月回升，主因基数较

低，但标志着新的一年开局良好。 

15. 欧元区 2月综合 PMI初值 52.3，增速远超预期，达到 9个月来的最高水
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平，因服务业活动和制造业经济复苏。 

16. 德国 2月制造业 PMI初值 46.5，为 3个月新低，仍处于收缩状态，但环

比回升，因供应链瓶颈大幅缓解。德国 2月 ZEW经济景气指数 28.1，为去年 2月

以来新高，受访者预计经济形势将在 6个月内好转。 

17. 法国 2月制造业 PMI初值 47.9，下滑加剧，因需求状况仍然脆弱，工厂

出口订单继续大幅下降。 

18. 英国 2月制造业 PMI初值 49.2，为去年 7月以来新高，但因去年积累了

大量库存，企业继续报告裁员和谨慎采购。 

19. 日本 2 月制造业 PMI 创两年半新低 47.4，连续 4 个月低于 50 荣枯分水

岭，因工厂产出和新订单连续 8个月下降。 

20. 韩国 2月前 20天的日均出口同比下降 14.9%，其中芯片出口暴跌近 44%，

表明全球需求进一步疲软。 

21. 高盛看涨大宗商品，预计未来 12个月回报率或超过 31%，因大宗商品短

缺的情况将在 2023 年变得更加普遍。 

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

22. 农村部称，扩大乡村振兴票据发行规模，纳入地方债券支持范围。 

23. 工信部发布《免征车辆购置税的新能源汽车车型目录》(第六十二批)。 

24. 税务总局表示，将在六个方面推出 25条便民办税缴费新措施。 

25. 高盛认为，中国今年财政刺激力度或减弱，财政赤字料收缩 1.5%。 

26. GGII称，1 月国内动力电池装机量约 13.59GWh，同比下降 6%。 

 

市场观点 

原油维持区间振荡 

近期，原油出现放量下跌，国际油价走势跌幅扩大，并且下破均线支撑，

短线走势由强转弱。究其原因主要是受美国释放战略储备库存、美国商业原油

库存增幅超预期以及市场对保持紧缩货币政策的预期升温等因素影响。在当前

宏观政策收紧、欧美油品需求面临下滑与国内需求预期复苏的相互交织下，原

油后市该何去何从呢？ 

OPEC+提前完成减产配额 

http://www.huajinqh.com/
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OPEC+当前的产量政策是去年 10月设定的，在 2022年 8月产量配额基础上

减产 200 万桶/日，执行时间至 2023年 12 月。国际能源信息署 1月月报显示，

OPEC+各成员国产量与现行产量配额相比，OPEC+总产量已经低于配额逾 200万

桶/日，表明目前已经提前超额完成减产。2023年 OPEC+实际需要减产空间相对

有限，相反，绝大多数产油国已经提前超额完成减产要求，未来在不超过配额

的情况下进行增产是被允许的。所以，在现有产量协议下，未来 OPEC+理论增

产空间可能大于减产空间。 

从 CME美联储加息概率表来看，市场预期美联储加息将持续到 6月中旬，

目前依旧是维持逐月加息 25个基点。同时，加息 50个基点的概率近期也有所

提升，但概率绝对值相对偏低，暂未构成主流预期。市场对加息和降息的乐观

预期在降温，近期部分机构开始将降息拐点预期推迟到 2024年。在加息和降息

问题上，市场与美联储之间依然存在预期差，但从数据来看，预期差在收窄，

即市场预期在逐步向美联储的立场靠拢，未来宏观市场情绪波动依旧会对商品

市场和股市带来扰动，短期需要重点关注恐慌情绪指数回升后，对商品市场等

风险资产带来的潜在利空风险。但从宏观整体逻辑来看，当前仍是多空博弈的

局面，美国经济数据改善叠加通胀压力持续引发美联储加息周期延长，而维持

高利率对经济形成更长周期的压制。当前市场多空分歧点就在于美联储加息周

期延长是否会引发经济衰退，在当前分歧点无法统一的情况下，宏观情绪扰动

仍将增加原油市场波动的不确定性。 

裂解利润高位回落 

从原油基本面的高频指标来看，近期欧美汽柴油裂解利润整体仍处于转弱

过程中，尤其是柴油裂解价差跌幅更为显著，汽油裂解价差相对坚挺。柴油裂

解价差持续回落，很大程度上归因于欧洲柴油供需矛盾的缓解，从长周期来

看，是在修复去年以来的裂解利润涨幅。与此同时，原油的月差结构也在跟随

盘面转弱，但跌幅不及盘面。欧美月差仍然是分化状态，美油月差相对弱势，

布油月差依然为正，非美市场供应扰动的利好在弱化，但并没有完全解除，因

此对盘面仍存支撑。后续需要持续跟踪布油月差走势，来验证俄罗斯反制措施

对油市供应的影响。 

总体来看，在今后相当长的一段时期内，美国货币紧缩政策何时拐头、
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OPEC+产量政策的不确定性、俄罗斯成品油反制措施成效、欧美经济衰退与国内

经济复苏等多因素共同作用下，油价将维持区间振荡运行。短期来看，原油市

场缺乏实质性多空驱动，当前原油供需基本面相对平淡，油品库存持续累积使

得价格弹性降低，油价更容易受到美元、美股等宏观市场情绪的影响。同时，

海内外油品需求此消彼长以及市场与美联储货币紧缩政策的预期差仍将是原油

市场多空博弈的焦点，短期油价暂以振荡对待 
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内盘基差 

 

如图所示 05/04合约的价差（SC2305-SC2304）由-1.2元/桶略微回到-0.3

元/桶，若参与价差正向套利多 SC2304空 SC2305，套利利润为-0.9 元/桶。若

参与价差反向套利空 SC2304多 SC2305，套利利润为 0.9元/桶。 

  

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0
原油05/04合约价差与正向套利利润
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多2304空2305

价差
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