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原油晨报 20230301 

摘要： 

1. 昨日 2月份最后一个交易日原油 SC2304开盘横盘宽幅弱势震荡下跌，早

盘开盘后震荡回升；全天成交量有较大幅度减少，持仓量也明显减少；最终收盘

价较前日略微下跌 0.05%（或 0.3 元/桶）基本持平；上个月原油价格延续 1 月

走势以宽幅区间震荡为主；整个月以收盘价计略微收涨 0.99%（或 5.4 元/桶）；

止住了月线三连跌小幅收涨收小十字阳线。昨晚夜盘高开高走后高位横盘窄幅强

势震荡运行；今早开盘可能低开后横盘震荡弱势运行。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；中线持仓可适当减仓，日内交易逢高做空。 

2. 国际原油上涨，因市场预期中国经济持续增长会提升需求，以及美国产

量有所下降。API报告显示，上周美国原油库存增加 620.3万桶。 

3. 由于市场乐观情绪回升，国际原油期货价格 28日震荡走高。标普全球在

28日公布的调查数据显示，美国上周商业原油库存预计将环比上涨 35万桶，而

汽油和蒸馏油库存预计分别环比下降 30万桶和 70万桶。上周美国炼厂平均开工

率为 86.4%，环比增加 0.5 个百分点。路透社调查数据显示，2 月份欧佩克日均

原油产量为 2897 万桶，环比增加 15 万桶，但比去年 9 月份少 70 万桶/日以上。

美国能源信息局在 28 日公布的数据显示，美国 2022 年 12 月份日均原油产量为

1210.1万桶，低于前一个月的 1237.7万桶。美国能源信息局下调了对美国产量

的估测，这显示美国能源信息局此前可能高估了美国的产量。这应该对油价价格

构成利好。纽约油价的区间波动已经持续相当一段时间，每桶 72.50 美元在下方

提供支撑，而每桶 82.50美元则在上方形成阻力。市场预计将会继续盘整，投资

者在试图弄清工业需求是否会回升，或者全球经济是否会放缓并压低油价。 

市场 0301-2点 30分 0301-8点 30分 幅度 

INE 原油 SC主力 557.2   

WTI 主力 

（11 小时时差） 

77.24 

（6.9折算 532.96） 

76.65 

（6.9折算 528.89） 
-0.8% 

Brent 主力 

（8小时时差） 

83.51 

（6.9折算 576.22） 

83.11 

（6.9折算 573.46） 
-0.5% 
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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（20230228） 
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 

 

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 0.30%；欧洲

Stoxx50 指数跌 0.28%；美元指数涨 0.31%。离岸人民币 CNH 升 0.16%；德银 X-

Trackers嘉实沪深 300中国 A股 ETF涨 0.38%。美股 VIX指数跌 1.19%至 20.70。 

2. 金属方面，美铜涨 1.65%；伦铜涨 1.65%；伦铝跌 0.19%；伦锌涨 1.12%；

伦镍跌 2.01%。 

3. 贵金属方面，黄金涨 0.53%；白银涨 1.40%。 

4. 能源方面，WTI 原油涨 1.43%；Brent 原油涨 1.28%。美汽油涨 2.20%；

美柴油跌 0.11%；美天然气涨 2.02%。 

5. 农产品方面，美豆跌 2.20%；美豆粕跌 3.20%；美豆油跌 0.15%；美糖跌

1.28%；美棉跌 0.80%。 
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6. 债券市场，10年期国债收益率美国涨 0.6个基点报 3.928%；德国涨 5.8

个基点报 2.634。美元 3 月期 LIBOR 报 4.96243%(前值 4.95343%)；欧元 3 月期

Euribor报 2.716%(前值 2.698%)。 

7. 商品指数方面，CRB指数涨 0.46%，BDI指数涨 5.88%。 

8. 金属方面，铜价上涨，尽管美元走强，但市场预期中国需求复苏提振铜

价。 

9. 黄金上涨，但创下四个月来的首次月度跌幅，因通胀继续意外走高。 

10. 原油上涨，因市场预期中国经济持续增长会提升需求，以及美国产量有

所下降。API报告显示，上周美国原油库存增加 620.3万桶。 

11. 美联储贴现率会议记录显示，各地区联储对贴现率的合适水平存在分歧，

表明在进一步加息方面分歧严重。 

12. 美国 2 月谘商会消费者信心指数 102.9，为连续第二个月下降，消费者

对当前商业状况的看法有所恶化。 

13. 美国 1月商品贸易逆差扩大 2.0%至 915亿美元，连续第二个月扩大，因

进口额增量超过出口。 

14. 美国 12 月 S&P/CS 房价指数房价环比下跌 0.51%，连跌六个月，因美联

储持续加息，以及担心未来经济陷入衰退。 

15. 调查显示，分析师预计德国今年平均房价下跌近 6%，因高通胀引发生活

成本危机和快速上升的利率带来双重压力。 

16. 法国 2月 CPI 同比意外上涨 6.2%，重返数十年高点，主要受食品和服务

价格上涨推动。 

17. 据英国地产门户网站 Zoopla，2 月英国房产成交价较要价的平均折价幅

度 4.5%，创超过五年以来的最高水平。 

18. 日本 1月工业产出环比下降 4.6%，创八个月最大降幅，因全球经济放缓

导致海外需求萎缩，严重影响了商业活动。 

19. 韩国 1月贸易条件连续第 22个月较上年同期恶化，出口价格的下降速度

快于进口价格的下降速度。 

20. 摩根大通美国国债客户调查显示，多头占比增加 4 个百分点，空头占比

减少 7个百分点；净多头占比为 1月 9日以来最高。 
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21. 据 Drewry，2 月全球约有 4.1％的集装箱船队闲置，同比增长了一倍，

接近 2020 年以来高位。 

22. 据美银，上周全球股票、现金和黄金市场分别流入 70 亿、38 亿和 7 亿

美元，债券流入 49 亿美元。 

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

1. 国资委召开中央企业提高上市公司质量工作专题会。 

2. 发改委称，全国推动落实惠企政策涉及金额超 2100亿元。 

3. 数据显示，年初至 2月 19日，百城成交土地面积同比增 19.31%。 

4. 统计局称，初步核算去年全年 GDP 为 1210207亿元，增长 3.0%。 

5. 世界知识产权组织称，2022年中国 PCT国际专利量继续排行首位。 

6. 据贝壳，2 月百城首套主流利率平均为 4.04%，环比下降 6 个基点。 

 

市场观点 

美国原油库存为何涨个不停？ 

尽管美国战略石油储备已经停止释放，商业原油库存的累库势头仍然十分

强劲，截至 2月 17 日原油商业库存已经连续九周超季节性累库。 

今年以来，原油库存上涨主要发生在交割地库欣地区以及需求地墨西哥

湾，反映出美国炼厂环节投入下滑，市场整体供需偏宽松，交割意愿不强。 

上半年，继续关注汽油表需季节性回升拉动炼厂开工，减缓原油库存上行

节奏。下半年，原油供应端增长受限，需求复苏将可能产生供需缺口，库存压

力有望缓解。 

美国原油库存连续 9周上涨 

美国商业原油库存具有明显的季节性特征，通过分析当前库存与历史库存

的变化趋势是否一致或者背离，反馈基本面的变动情况。通常气温偏高或者偏

低，以及节假日出行都会推高燃油需求，而燃油消费旺季往往会带动炼厂的开

工率走高，炼厂的检修季也会选择在燃油消费的淡季来进行，因此美国商业原

油库存变动的季节性规律是，1-4月累库，5-9月去库，10-11月累库，12-1月

中旬去库。 

目前来看，尽管美国战略石油储备已经停止释放，商业原油库存的累库势

http://www.huajinqh.com/


 

请务必阅读正文之后的免责声明                  ~ 7 ~            http://www.huajinqh.com    400-9955-889 

 

华金期货早报 

头仍然十分强劲，截至 2月 17日原油商业库存已经连续九周超季节性累库，超

出历史区间最高水平，显示出供需宽松迹象。 

原油库存的变化与 WTI油价呈现明显的负相关性，库存趋势提前于油价变

化，在当前库存高于 5年历史均值时，反映供需过剩，油价承压下行。目前美

国商业原油库存持续地超季节性上涨，基本面对油价支撑向下。 

美国政府将美国划分为五个防区石油管理局， 便于石油及燃料资源的管

理。这些是在第二次世界大战期间创建的，并沿用至今。 

原油在各区之间的流动路径，主要分为两条路径： 

南油北上：海路进口原油运至墨西哥湾，通过管道北上运至库欣地区，一

部分用于该区域的炼化生产，另一部分再通过库欣中心分配至落基山地区和西

海岸； 

北油南下：各区域的页岩油汇聚于库欣地区，再用管道运至墨西哥湾，分

配给炼厂或者海运出口，墨西哥湾是美国的炼化中心。 

通过关注各地区库存变动，分析美国原油的边际流转情况。今年以来，原

油库存上涨主要发生在交割地库欣以及需求地墨西哥湾区域，截至 2月 17日当

周，库存增长 2160 万桶和累库 3400万桶。这两个区域的累库反映原油炼厂环

节投入下滑，市场整体供需偏宽松，交割意愿不强。 

月差从高位回落，库欣地区逆季节性累库 

WTI 合约的交割地位于美国俄克拉荷马州的库欣地区，合约到期以后通过

管道、储罐网络系统进行交割。 

2022 年俄乌战争爆发以来，市场担忧原油供应短缺风险，欧美原油库存持

续走低，WTI M1-M5 月差一度升高至 17美元/桶水平，库欣地区原油库存也一

直处于历史区间下沿水平。之后随着能源危机逐步消散，WTI M1-M5 月差走

弱，结束长达 2年的正值，转入负值区间。原油远期合约升水，从生产到贸易

各环节，都倾向于累库。 

库欣作为交割中心，当期货市场结构有利于储油套利时，月差能够覆盖仓

储和资金成本，库存持有者获得无风险套利机会，库欣吸引的原油就会比其他

地方更多。今年以来，月差从高位回落，库欣地区商业原油库存逆季节性上

涨，截至 2月 17日当周库欣地区已累库约 1500万桶。 
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炼厂投产下滑，净进口提升，推高美湾原油库存 

今年以来墨西哥湾库存处于高位，有继续上行趋势。墨西哥湾作为美国的

炼化中心，以及原油进出口的集散地，该地区的原油库存高企，通常由于炼化

加工活动低迷，或者净进口量升高导致。 

炼厂环节来看，今年以来原油加工量整体不及去年同期水平，每日加工均

值同比下滑 40万桶，接近历史区间下沿水平。主要由于下游燃油需求低迷，裂

解价差从高位回落，压制炼厂的开工意愿。另外，第一季度是主要炼厂的检修

季，开工率季节性下滑。 

自俄乌冲突爆发以来，欧洲为了减少俄石油进口依赖，美国成为最佳的替

代来源，Brent-WTI 跨区价差一直处于高位震荡，去年 12月跨大西洋价差小幅

回落后又上涨，目前价差处于 7美元/桶的水平，美油出口套利空间仍然充裕，

但是随着布油近远月价差走弱，反映非美市场供应紧张程度有所缓解，因此美

油出口有下滑趋势，净进口量升高。今年以来净进口量约 300万桶/天，相较于

去年第三、四季度日均净进口量 210/260万桶明显抬升。 

库存压力有望在下半年真正缓解 

上半年，EIA上调了各区页岩油 3月的产量预测，第一季度炼厂和终端需

求难寻利好支撑，汽油表需相对较好，但也仅在中等水平，继续关注汽油表需

季节性回升带动炼厂开工，减缓原油库存上行节奏。 

下半年，供应端增长受限，需求复苏将可能产生供需缺口，原油库存压力

有望真正缓解。供应方面，EIA预计 2023年美国原油产量将增加 59 万桶/日，

但页岩油上游投资受限，通过消耗库存井来维持产量增长，以及释放战略石油

储备增加供应，都具有不可持续性。需求方面，今年全球需求增长的亮点在于

中国，在后疫情时代中国开展大规模刺激经济的措施，这一地区的需求增长将

抵消欧美温和衰退带来的石油需求下降，如果美国能避免经济衰退实现软着

陆，将更加利好需求端。 
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内盘基差 

 

如图所示 05/04合约的价差（SC2305-SC2304）由-0.2元/桶略微回升至 0

元/桶，若参与价差正向套利多 SC2304空 SC2305，套利利润为-0.2 元/桶。若

参与价差反向套利空 SC2304多 SC2305，套利利润为 0.2元/桶。 
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华金期货早报 

华金期货投资咨询部 安华东 从业证号：F3011227 Z0012808 电话：13543080568 

华金期货总部 
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免责声明  

本报告仅供本公司客户使用。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息

而发放，概不构成任何广告。  
本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作

任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所

含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，

投资者应当自行关注相应的更新或修改。  

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何

情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收

益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注

意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。  

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不

应认为本报告可以取代自己的判断。  

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、 

复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并

注明出处，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 
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