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光期能化：2 0 2 3年四季度原油策略报告
——供应脆弱性仍存，需求边际承压
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原油：供应脆弱性仍存，需求边际承压

总 结

1、三季度，三大油种均价呈现不同程度走强，其中SC表现最为强劲，季度均价达到89.52美元/桶，此外Brent季度均价为85.92美元/桶，WTI季度均价为82.09美元/桶，
较二季度明显走高。而驱动核心逻辑为宏观与基本面逻辑共振，油价反弹流畅。进入十月，外盘油价整体回落，其中双节期间WTI价格较节前下跌12%，Brent较节前下
跌超11%。从油价的下跌驱动来看是多重利空消息的集中影响。主要体现在宏观以及地缘两个维度。
2、宏观方面美债收益率大幅飙升导致市场风险偏好下降，风险资产遭遇抛售，尤其是高位油价承压。随着美国国债收益率飙升至2008年金融危机前所未见的高位，全
球经济正面临阵痛，对经济前景的担忧加剧。其中美国数据显示，美国9月非农数据意外“爆表”，并创下今年年初以来的最大增幅，表明劳动力市场强劲，可能会支
持美联储再次加息。而另一方面为了遏制通胀反复的走势，达到核心通胀下降的2%的调控目标，美国正在通过地缘因子影响供应端的预期。而整体来看，全球最为关注
的核心问题仍是今年迟迟未降临的“美国经济衰退”叙事究竟是缺席还是只是迟到。整体而言，11月加息预期升温，更高的利率维持更久的时间将令全球经济增长引擎
的美国承压。
3、地缘方面，来自沙特带头减产的边际支撑弱化，其中沙特表示愿意增产石油，以促进达成和以色列之间的协议，此前美国与沙特之间就一项潜在的大型安全协议进
行谈判。同时7日至8日巴以冲突再度加剧，以色列宣布进入战争状态，关注最终大国关系美沙、美伊、巴以走向，不过短期来看，四季度地缘冲突将重新带来供应的脆
弱性，只是目前具体局势尚无法有效评估。
4、6日俄罗斯政府宣布，已经解除了通过港口出口管道柴油的禁令，从而取消了9月21日实施的大部分限制措施。随着扰动因素的解除，海外成品油价格亦持续回落，
其中美汽油价格自节前2.5美元/加仑跌至2.17美元/加仑，欧洲柴油自节前970美元/吨跌至820美元/吨附近，同时裂解价差整体也有所走弱，汽油则相较往年同期回落得
更快。与此同时，需求正显示出疲态，周度EIA数据显示汽油大幅累库648万桶，比去年同期库存水平高出9.41%。进入四季度，需求边际驱动减弱，叠加供应端减产动
摇的预期，市场再度对高价原油重新定价，这轮调整将意味着高油价逻辑被打破重塑。
5、中国需求因子预计受到需求拖累，商务部于近日下发2023年第四批原油非国营贸易进口允许量，配额总量为954万吨。截至目前，2023年第二至四批进口原油配额共
计下发18364万吨，同比2022年前三批17817万吨配额，上涨3.1%。若叠加去年提前下发的第一批配额，2023年四批进口原油配额下发总量为20364万吨。进入四季度中国
进口以及加工量预计将自高位回落。
6、库存方面，EIA数据显示，截止2023年9月29日当周，包括战略储备在内的美国原油库存总量7.65343亿桶，其中商业原油库存量4.14063亿桶，汽油库存总量2.26984亿
桶，馏分油库存量为1.18795亿桶。商业原油库存比去年同期低3.53%；比过去五年同期低5%；汽油库存比去年同期高9.41%；比过去五年同期高约1%；馏分油库存比去
年同期高7.1%，比过去五年同期低13%。进入四季度，成品油库存呈现拐点，汽油需求边际弱化。
7、预计进入四季度，原油将呈现价格重心回落的区间震荡走势，其中WTI预计在65-85美元/桶，Brent预计在70-90美元/桶，SC预计在560-700元/桶。同时需要关注地
缘冲突走向对油价带来的地缘溢价，以及宏观经济的走向对需求的影响。
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图表：三大油价月度均价表现（单位：美元/桶）

资料来源：WIND 光大期货研究所

油价季度表现对比：一季度走势偏强震荡、二季度油价回落、三季度油价重心再度上移
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三季度，三大油种均价呈现不同程度走强，其中SC表现最为强筋，季度均价达到89.52美元/桶，此外Brent季度均价为85.92美
元/桶，WTI季度均价为82.09美元/桶，较二季度明显走高。而驱动核心逻辑为宏观与基本面逻辑共振，油价反弹流畅。
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图表：2022/2023年月度供需平衡表（单位：百万桶/日）

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所

1.1 全球石油供需平衡表：OPEC+减产延长至2023年年底，三季度偏紧，四季度或有边际放松

石油供应 月度供应变化 石油需求 月度需求变化 月度供需差
2023/1/1 100.74 -0.52 98.18 -2.69 2.56 

2023/2/1 101.14 0.41 101.32 3.14 -0.18 

2023/3/1 101.24 0.09 100.54 -0.78 0.70 

2023/4/1 101.11 -0.13 99.99 -0.55 1.12 

2023/5/1 100.79 -0.32 100.36 0.37 0.43 

2023/6/1 101.63 0.84 102.16 1.80 -0.53 

2023/7/1 101.33 -0.30 101.38 -0.78 -0.05 

2023/8/1 100.92 -0.41 101.44 0.06 -0.52 

2023/9/1 100.84 -0.08 102.19 0.75 -1.35 

2023/10/1 100.56 -0.29 100.79 -1.40 -0.24 

2023/11/1 101.03 0.48 101.83 1.04 -0.80 

2023/12/1 100.92 -0.11 103.23 1.39 -2.31 

2024/1/1 102.29 0.37 100.84 -2.39 1.45 

2024/2/1 102.23 -0.06 103.86 3.02 -1.63 

2024/3/1 102.46 0.23 102.28 -1.58 0.18 

2024/4/1 102.57 0.12 101.82 -0.46 0.76 

2024/5/1 102.69 0.11 101.82 0.00 0.87 

2024/6/1 103.24 0.55 103.45 1.63 -0.21 



图表：全球原油供需平衡表（单位：百万桶/日）

资料来源：EIA 光大期货研究所
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紧平衡节奏下，供给端事件驱动较为敏感

1.2 全球石油供需平衡表：OPEC10月4日视频会议延续前期减产定调，下一期会议时间为11月26日
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同时市场亦关注美国沙特之间的地缘关系，今年以来，沙特坚定减产维持了油价高水平运行，而三季度油价的强劲反弹也扭
转了美国通胀的趋势，近期来看，沙特与美国关系又存在某些微妙的变化，消息显示，沙特表示愿意增产石油，以促进达成
与以色列之间的协议，时间点是愿意在明年年初提高石油产量。



图表：OPEC月度产量变化（单位：万桶/日） 图表：OPEC各成员国月度产量变化（单位：万桶/日）

资料来源：Bloomberg 光大期货研究所

2.1 供应：OPEC+减产的边际驱动或减弱，其中8月、9连续两个月环比小增
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图表：阿联酋月度产量（单位：万桶/日） 图表：利比亚月度产量（单位：万桶/日）

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所

图表：沙特月度产量（单位：万桶/日） 图表：伊拉克月度产量（单位：万桶/日）

2.2 OPEC成员国：沙特月产量增幅为2万桶/日，阿联酋、利比亚产量小幅回升
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图表：尼日利亚月度产量（单位：万桶/日） 图表：安哥拉月度产量（单位：万桶/日）

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所

图表：委内瑞拉产量（单位：万桶/日） 图表：科威特月度产量（单位：万桶/日）

2.3 OPEC成员国：尼日利亚产量继续增加，科威特、委内瑞拉、安哥拉产量持稳
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图表：伊朗原油产量（单位：万桶/日）

资料来源：Bloomberg 光大期货研究所

2.4 伊朗原油产量边际增加以冲抵欧佩克主要成员国减产带来的部分影响
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近期伊朗供应增加的预期再度上升，其中按照统计数据来看伊朗9月产量为305万桶/日。

美伊方面，目前，美国和伊朗正在就5名美国公民的释放和韩国解冻伊朗60亿美元资金的事宜展开谈判，而这期间，一些人士指出美国私下放
松了对伊朗的石油制裁。美国国务院发言人之前表示，美国继续对伊朗实施制裁，但石油出口数据会随着时间和方法的不同而波动。
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图表：OPEC主要成员国剩余产能及产能利用率

资料来源：Bloomberg 光大期货研究所

2.5 OPEC主要成员国剩余产能及产能利用率：减产约束下，仍处于较低水平

p 11

随着沙特减产的进一步延长，沙特9月产量为900万桶/日，相应的产能利用率下降至75%。其余像尼日利亚的产能利用率小幅提升至88%，阿联
酋产能利用率为75%，伊朗产能利用率为80%。
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图表：波斯湾原油总出口量（万桶/日） 图表：OPEC各国原油出口量（万桶/日）

资料来源：Bloomberg 光大期货研究所

2.6 波斯湾国家原油出口：总量环比增加，沙特出口边际增加

p 12

截至8月数据显示，波斯湾地区的出口总量月度环比上升55万桶至1582万桶/日，月度同比降2%。

其中伊朗出口月度减少29万桶至124万桶/日，伊拉克出口减少10万桶至334万桶/日，科威特月度出口量增加12万桶/日，沙特月度出口量增幅最
大达到82万桶至625万桶/日，阿联酋增加13万桶至338万桶/日，尼日利亚月度出口增加13万桶/日。

整体来看沙特9月出口环比增幅最大，其次是阿联酋、尼日利科威特，而伊朗、伊拉克、卡塔尔出口环比下降。

伊朗 伊拉克 科威特 卡塔尔
沙特阿拉

伯
阿联酋 尼日利亚

2023/9/30 124.33 334.24 160.67 86.22 624.72 338.31 156.03

2023/8/28 153.71 344.51 148.31 99.89 542.34 325.24 143.23

2023/7/30 119.19 347.69 159.92 98.92 626.64 334.19 118.63

月度变化 (29.38) (10.27) 12.36 (13.67) 82.38 13.06 12.81
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图表：俄罗斯石油产量（单位：万桶/日）

资料来源：OPEC 光大期货研究所

2.7 俄罗斯：将减产幅度自50万桶/日减少至30万桶/日

p 13
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俄罗斯副总理表示，2022年俄石油产量为5.35亿吨，较2021年增长2%。今年俄石油产量将略有减少，预计为5.27亿吨。今年俄石油供应将继
续面向亚太地区国家。当前俄天然气行业形势稳定，今年以来天然气产量已达4100亿立方米，年底时预计将达到6420亿立方米。

截至10月1日当周，俄罗斯海运原油出口跃升至三个月来最高水平，将四周平均流量提升至与该国减少海外发货的承诺大致相符的水平。

8月初表示，克里姆林宫将延长原油出口限制，同时从9月到年底将减产幅度从上个月的50万桶/日减少至30万桶/日。



图表：波斯湾原油总出口量（万桶/日） 图表：美国原油日度产量（百万桶/日）

资料来源：Bloomberg 光大期货研究所 资料来源：Bloomberg 光大期货研究所

2.8 美国9月产量连续数周为1290万桶/日

p 14

截至9月底，美国原油产量年度均值为1239万桶/日，其中9月均值为1290万桶/日，相较于2022年美国原油产量增幅为4%。

10月6日，能源服务公司贝克休斯(Baker Hughes Co.)在其备受关注的报告中表示，美国能源公司本周连续第三周减少石油和天然气钻机数量。
数据显示，未来产量的先行指标-石油和天然气钻机数减少4座至619座。为2022年2月以来的最低水平。与去年同期相比，总钻机数量减少143
座，降幅为19%，这预示着美国未来的供应将减少。
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图表：美国七大区的总产量（单位：万桶/日） 图表：主产区钻机单产（单位：桶/日）

资料来源：EIA, 光大期货研究所

图表：美国石油钻井数（单位：座） 图表：全美钻机数（单位：座）

2.9 美国石油及天然气活跃钻机数连续四周减少至497座，单产效率提升

p 15
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图表：已打孔钻井（单位：坐）

资料来源：EIA, 光大期货研究所

图表：未完成井数（库存井）（单位：坐） 图表：已完成井数量（单位：坐）

2.10 资本开支不足导致美国储备钻井数不断下滑

p 16
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图表：美原油进口五周均值（万桶/日） 图表：美原油出口五周均值（万桶/日）

图表：美国净进口5周均值（万桶/日）

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所

2.11 美国原油进出口格局为：出口继续大幅增加，净进口显著减少
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EIA报告显示，截至到9月29日，美国原油周度进口均值为652.4
万桶/日，较2022年增幅为3.5%；周度出口均值为411万桶/日，
较2022年增幅为16.4%；净进口量为241万桶/日，较2022年下降
12.8%。



图表：全球石油需求增速（单位：万桶/日）

资料来源：Bloomberg 光大期货研究所

3.1 全球石油需求预测：机构仍对年内石油需求预期较为乐观，但四季度季节性需求或边际减弱

p 18

IEA月报数据显示，供应方面来看，OPEC+的减产令今年迄今为止石油产量已经下降了200万桶/日，同时库存也延续去库格局。其中俄罗斯8
月石油出口量下降了15万桶至720万桶/日，比去年同期减少了57万桶/日。当前观察到的全球石油库存在8月份减少了7630万桶，降至13个月
来的最低水平。整体来看，IEA预计2023年全球石油需求增速为220万桶/日，2024年开始将进入长期下降阶段，且需求增量将回落至100万桶/
日水平。此外OPEC预计2023年全球石油需求增加240万桶至1.02亿桶/日，2024年全球石油需求增速为225万桶/日。EIA月报认为第三季度全
球石油库存将减少60万桶/日，第四季度将放缓至20万桶/日，也意味着去库速度将有所放缓。EIA还将2023年全球石油需求增长预估上调50万
桶至181万桶/日，将2024年全球石油需求增长预估下调25万桶/至136万桶/日。OPEC+联合减产以及对需求预期的上调令石油市场紧平衡格
局得以延续。
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图表：亚洲裂解价差（美元/桶）

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所

图表：Brent裂解价差（美元/桶） 图表：WTI裂解价差（美元/桶）

3.2 需求：海外及亚洲裂解价差三季度先升后降
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图表：汽柴油裂解价差（美元/桶）

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所

图表：RBOB汽油裂解价差（美元/桶） 图表：NYMEX取暖油裂解价差（美元/桶）

3.3 需求：汽油裂解利润三季度前高后低，取暖油裂解利润高位震荡运行
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图表：欧美航空煤油价差（单位:美元/吨） 图表：欧美超低硫柴油价差（单位:美元/吨）

图表：欧美汽油价差（单位:美元/吨）

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所

3.4 欧美航煤价差走扩、欧美汽油升水，低硫柴油价差高位收敛
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图表：美国燃料油产量（单位：千桶/日） 图表：美国汽油需求（单位：千桶/日）

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所

图表：美国产量引申需求（单位：万桶/日） 图表：美国汽油产量（单位：千桶/日）

3.5 美国需求：原油产量引申需求量前高后低，同比去年同期增加4.2%；汽油季节性回落较为显著
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图表：EIA全美炼厂利用率（单位:%） 图表：欧洲16国炼厂利用率（单位:%）

图表：美国炼油厂加工量（单位：百万桶/日） 图表：欧洲16国炼油厂加工量（单位：百万桶/日）

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所

3.6 全球原油需求展望：美国炼厂开工率下降至87.3%，欧洲炼厂开工率继续小幅提升
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图表：意大利炼油厂加工量（单位：万桶/日） 图表：英国炼油厂加工量（单位：万桶/日）

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所

图表：法国炼油厂加工量（单位：万桶/日） 图表：德国炼油厂加工量（单位：万桶/日）

3.6 欧洲各国炼厂加工量情况：法国炼厂加工量有所提升，其他国家继续回落
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图表：山东地炼开工率（单位：%） 图表：主营炼厂开工率（单位：%）

资料来源：wind, 光大期货研究所

3.7 中国需求：山东地炼开工率回升至往年同期水平

p 25

对山东地炼37家炼厂装置统计，9月28日，山东地炼开工率为66.24%，三季度整体呈现先抑后扬的走势。
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图表：中国原油进口量（单位:万吨）

资料来源：wind, 光大期货研究所

3.8 中国1-8月原油进口累计增速环比再上升至14.7%

p 26

中国海关总署公布的数据显示，中国8月原油进口量为5,280.4万吨。1-8月累计进口量为37,855.4万吨，同比增加14.7%。较低的库存水平，以

及中国强劲的需求能力支撑油价走强。
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图表：中国原油加工量（单位:万吨）

资料来源：wind, 光大期货研究所

3.9 中国1—8月份加工原油49140万吨，同比增长12.9%，累计增速进一步走扩

p 27

国家统计局数据显示，8月份，原油生产增速加快，进口加快增长。8月份，生产原油1747万吨，同比增长3.1%，增速比7月份加快2.1个百分

点，日均产量56.4万吨。进口原油5280万吨，同比增长30.9%，增速比7月份加快13.8个百分点。原油加工增速继续加快。8月份，加工原油6469万

吨，同比增长19.6%，增速比7月份加快2.2个百分点，日均加工原油208.7万吨。1-8月份，中国生产原油13985万吨，同比增长2.1%。进口原油

37855万吨，同比增长14.7%。加工原油49140万吨，同比增长11.9%。
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图表：中国柴油产量（单位:万吨） 图表：中国煤油产量（单位:万吨）

资料来源：Wind 光大期货研究所 资料来源：Wind 光大期货研究所

图表：中国汽油产量（单位:万吨）

3.10 成品油产量均有不同程度的上升
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图表：中国沥青产量（单位:万吨） 图表：各产品占比（单位:%）

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所

图表：中国燃料油产量（单位:万吨） 图表：中国石脑油产量（单位:万吨）

3.11 除石脑油外，其他产品产量环比上升
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图表：中国煤油出口量（单位:万吨）

资料来源：Wnd, 光大期货研究所

图表：中国汽油出口量（单位:万吨） 图表：中国柴油出口量（单位:万吨）

3.12 我国8月成品油出口均有所抬升
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供需来看，三季度国内汽油产量4704万吨，环比上涨7.57%，同比上涨

10.75%；消费量4380万吨，环比上涨4.20%，同比上涨5.8%；出口计划口径计

算，汽油出口291万吨，同比下降10%。汽油受假期出行季高温空调用油影响，

消费增速明显，但产量上涨更为显著，供需自8月份后呈宽松状态，供需支撑减

弱抑制汽油进步上行动力。三季度国内柴油产量5640万吨，环比下降5%，同比

上涨5%；消费量5335万吨，环比下降4%，同比基本持平；出口计划口径计算，

共出口298万吨，同比上涨86%。国内柴油供需自8月后呈小幅收紧状态，且柴油

消费增长预期仍存，共同带动价格高位延伸。
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图表：2023年我国成品油配额发放及实际出口情况（单位:万吨）

资料来源：wind, 光大期货研究所

3.13 国内第三批成品油配额下发，整体超预期
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2023年第一批 2023年第二批
2023年合计(第一批和

第二批)
2022年合计(第一批和

第二批)
2022年合计 2023年第三批 2023年合计

中石油 596 263 859 574 1071 365 1224

中石化 741 355 1096 671 1536 475 1571

中海油 176 84 260 160 336 108 368

中化 193 100 293 192 404 128 421

中航油 6 3 9 4 15 4 13

浙江石化 167 83 250 134 328 104 354

中国兵器 20 12 32 15 35 16 48

合计 1899 900 2799 1750 3725 1200 3999

近日，中国成品油第三批出口配额终于落地，其中一般贸易993万吨，加工贸易累计207万吨，数量共计1200万吨，截止到目前，2023年成品
油出口配额累计下发3999万吨，较2022年全年总量增加274万吨，国内成品油出口管控进一步松动。



图表：2023年我国原油配额下发情况（单位:万吨）

资料来源：金联创 光大期货研究所

3.14 国内第四批原油进口配额下发，年内累计下发2.036亿吨

p 32

企业名称 2023年第四批
大连锦源石油化工有限公司 12

山东万通石油化工集团有限公司 29
金澳科技（湖北）化工有限公司 33

东营齐润化工有限公司 33
山东胜星化工有限公司 33
江苏新海石化有限公司 34

东营联合石化有限责任公司 42
山东东方华龙工贸集团有限公司 45
山东京博石油化工有限公司 49
利华益利津炼化有限公司 52
河北鑫海化工集团有限公司 56
东明石化集团有限公司 112

北方华锦化学工业集团公司 124
恒力石化（大连）炼化有限公司 300

954

商务部于近日下发2023年第四批原油非国营贸易进口允许量，配
额总量为954万吨。截至目前，2023年第二至四批进口原油配额共
计下发18364万吨，同比2022年前三批17817万吨配额，上涨3.1%。
（若叠加去年提前下发的第一批配额，2023年四批进口原油配额
下发总量为20364万吨）。

第四批原油配额下发主体与数量分配：下发主体主要为前2-3批配
额下发后仍未获得全部配额的炼厂，此批配额下发数量总计954万
吨。除西北某炼厂外，其他配额不足炼厂均获得足额。

市场之前预期的部分山东地炼将重新获得配额，但根据明细来看，
此类炼厂并未获得配额。是否提前下发明年部分配额：从下发文
件来看，仅下发了年内第四批原油配额，明年的额外配额市场人
士多数认为可能性较低。去年三季度末，商务部提前下发2000万
吨2023年的部分原油配额，而今年大概率不会出现相同操作。



图表：EIA库欣商业原油库存（单位：百万桶）

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所

图表：EIA全美商业原油库存（单位：百万桶） 图表：API全美原油库存（单位：百万桶）

4.1 美国原油库存：原油库存延续去库状态
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图表：EIA全美汽油库存（单位：百万桶） 图表：EIA全美精炼油库存（单位：百万桶）

资料来源：wind, 光大期货研究所

4.2 美国成品油端：汽油库存自8月中出现拐点后持续累库，取暖油库存仍处于较低位水平

p 34

尽管美国继续补充战略原油储备，美国炼油厂加工量和开工率下降，但是美国原油净进口骤降近1400万桶，美国商业原油库存继续下降，汽油
库存增长而馏分油库存减少。美国能源信息署数据显示，截止2023年9月29日当周，包括战略储备在内的美国原油库存总量7.65343亿桶，比前一
周下降192.4万桶；美国商业原油库存量4.14063亿桶，比前一周下降222.4万桶；美国汽油库存总量2.26984亿桶，比前一周增长648.1万桶；馏分
油库存量为1.18795亿桶，比前一周下降126.9万桶。商业原油库存比去年同期低3.53%；比过去五年同期低5%；汽油库存比去年同期高9.41%；比
过去五年同期高约1%；馏分油库存比去年同期高7.1%，比过去五年同期低13%。
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图表：美国战略石油储备库存（单位：千桶）

资料来源：wind, 光大期货研究所

4.3 美国石油战略储备小幅增加

p 35

过去的一周，美国石油战略储备3.5123亿桶，增加了60万桶。
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图表：SC原油期货库存仓单（单位：万桶）

资料来源：wind, 光大期货研究所

4.4 SC原油仓单仓单先降后增，仓单增加至511.8万桶

p 36

截至2023年9月29日SC原油可交割库存为511.8万桶。
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图表：INE成交持仓情况（单位：元/桶，手） 图表：美油-Brent价差（单位：美元/桶）

5.1 月差及价差表现：SC三季度呈现领涨，外盘油价月差呈现回落
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图表：WTI月差与绝对价格（美元/桶） 图表：布伦特月差与绝对价格（美元/桶）

资料来源：Bloomberg,光大期货研究所
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图表：SC月差表现（单位：元/桶） 图表：SC内外盘价差表现（单位：美元/桶）

资料来源：wind, 光大期货研究所

5.2 SC主力合约换月至11月后，强月差结构开始扭转
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图表：LNG期货价格（单位：美元/百万英热） 图表：欧洲天然气期货（单位：欧元/兆瓦时）

5.3 其他能源期货价格表现：NG价格震荡走高，欧洲天然气偏强运行，柴汽价格冲高后回落

p 39

图表：阿曼原油期货价格（单位：美元/桶） 图表：成品油价格表现（单位：美元/桶）

资料来源：Bloomberg,光大期货研究所
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图表：美国三地现货价格（美元/桶） 图表：北海地区现货价格（美元/桶）

5.4 现货价格：美三地整体重心跟随期价高位回落

p 40

图表：伊朗原油现货价格（美元/桶） 图表：巴士拉等至亚洲价格（美元/桶）

资料来源：Bloomberg,光大期货研究所
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图表：美国三地现货价差（美元/桶） 图表：雷马-库欣价差（美元/桶）

5.5 现货价差：库欣、轻重油价差贴水先收敛，雷马-库欣价差收敛

p 41

图表：沙特轻油-重油价差（美元/桶）

资料来源：Bloomberg,光大期货研究所
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图表：阿曼较BFOE升贴水（美元/桶） 图表：LLS-MARS价差（美元/桶）

5.6 现货价差：阿曼较BFOE价差收敛、LL-MARS价差走扩及库欣与WCS价差收敛

p 42

图表：库欣与WCS价差（美元/桶）

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所
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图表：ICE布油基金持仓情况 图表：ICE布油套保持仓情况

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所

图表：WTI之CFTC非商业持仓情况 图表：WTI之CFTC商业持仓情况

5.7 金融持仓结构：油市净多持仓有所回落，高位不胜寒
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图表：Brent与ICE总持仓的关系 图表：Brent与基金净多持仓

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所

图表：WTI与CFTC总持仓的关系 图表：WTI与基金净多持仓关系

5.8 金融持仓结构：油价再度面临宏观情绪以及地缘等多因素考验
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• 邸艺琳，现任光大期货研究所橡胶、聚酯分析师，上海大学金融学硕士、金融学学士。主要从事天然橡胶、20号胶、PTA、MEG等期货品

种的研究工作，擅长数据分析，逻辑能力较强。期货从业资格号：F03107645。

联系我们

公司地址：中国（上海）自由贸易试验区杨高南路729号陆家嘴世纪金融广场1号楼6楼

公司电话：021-80212222 传真：021-80212200

客服热线：400-700-7979 邮编：200127
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免责声明

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观

点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出

的任何投资决策与本公司和作者无关。
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