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一、 原油（SC）分析 

宏观方面，美国商务部公布的数据显示，美国 2023 年四季度 GDP 年化季率为 3.3%，2023 年全

年经济增长 2.5%，为两年来最快。与此同时，美国第四季度核心 PCE 物价指数年化季率初值录得 2%，

连续第二个季度保持在 2%的水平，符合美联储的目标。美国通胀放缓和增长强劲开辟了通往经济软着

陆的道路，1 月 30 日，国际货币基金组织（IMF）将 2024 年全球经济增速上调至 3.1%，较去年 10

月的预测值高出 0.2 个百分点，宏观市场对经济和石油需求的预期也转为乐观。 

供需方面，Kpler 的数据显示，1 月初至今，七个扩大减产规模的 OPEC+成员国的出口量约为 1540

万桶/日，与去年 12 月份相比几乎没有变化。美国北达科他州 1 月中旬的原油产量损失达 70 万桶/日，

由于潜在的损失尚未得到全面评估，可能还需要几周甚至几个月的时间才能完全恢复生产运营。IEA 在

月度报告中指出，预计 2024 年全球石油需求将增加 124 万桶/日，比之前的预测增加 18 万桶/日，总

需求平均为 1.03 亿桶/日。高频库存数据显示，1 月以来全球原油在岸库存持续减少，比去年同期低

5800 万桶，显示全球原油供需情况良好。 

 

地缘方面，近期乌克兰针对俄罗斯一系列石油设施的军事袭击导致了地缘政治局势的进一步升温，

红海事件与俄乌冲突相叠加，当前的地缘政治风险仍然不容忽视，而当前原油价格中地缘溢价处于偏
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低水平。 

二、 高硫燃料油裂解（FU-SC）分析 

当前高硫燃料油处于需求淡季，美国炼厂二次装置检修较多，高硫进料需求减弱，高硫燃料油裂解

价差处于低位。 

 

 

随着气温逐步上升,中东、南亚地区电力消费增加,燃油发电将提振燃料油的采购需求。如果委内瑞

拉将重新回到此前的制裁状态，美国炼厂也将增加对中东燃料油的进口。此外，俄罗斯为遵守欧佩克+

减产承诺，后续包括燃料油在内的油品出口量也有望将下滑。因此，我们认为 FU-SC 价差预计走强。 

三、 沥青利润（BU-FU）分析 

2 月资讯网站沥青排产 190 万吨，但不能反映除焦化、船燃流向之外的沥青真实产量，原料稀释

沥青紧缺叠加炼厂亏损背景之下，沥青产量大概率不及预期。美国政府表示将不再延长对委内瑞拉制

裁豁免，现有的豁免将于今年 4 月份到期，后续即使委内瑞拉资源到港中国增加，体现在沥青产量上
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对 06 合约影响也较小。 

 

 

此外，1 月以来数据显示，沥青周度需求四周移动平均增速在 9%附近，高于此前的预期。我们预

计一季度沥青总库存仍处于往年偏低水平，一旦需求启动，也有利沥青利润（BU-FU）的走高。 
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不过，美国国务院发表声明称，决定不再续签对委内瑞拉的第 44 号通用许可证。该许可

暂时授权美国与委内瑞拉石油或天然气行业的相关交易，于 2024 年 4 月 18 日到期。如果美

国和欧洲不能进口，委油重新回到影子石油市场后，那稀释沥青贴水存在一定的下降预期，不

利于沥青利润的走高。但一方面美国撤回对委内瑞拉的制裁豁免仍旧存在较大的不确定性，另

一方面委油回归仍需时间，上半年如果沥青供需表现较好，即使稀释沥青贴水小幅下降，沥青

利润（BU-FU）也能够维持当前水平甚至继续走高。 

四、 基差（BUs- BUf）分析 

当前沥青处于淡季累库阶段，且远月供需存在好转预期，预计一季度沥青基差 BUs- BUf

维持在【-300,-100】区间的概率较大。 
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五、 总结 

BUs = SC + ( FU-SC ) + ( BUf- FU) + ( BUs- BUf)=原油价格+高硫裂解+沥青利润+沥青基差，

我们认为在原油价格震荡向上，高硫裂解低位且预期转强，沥青利润易涨难跌，沥青基差区间

运行的背景之下，沥青现货价格能够保持坚挺，维持沥青盘面逢低做多的思路，主要风险是稀

释沥青贴水出现超预期下跌。 
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