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原油晨报 20230306 

摘要： 

1. 上周五原油 SC2304高开高走震荡上涨后横盘震荡运行；全天成交量大幅

减少，持仓量略微减少；最终收盘价较前日大幅上涨 1.66%（或 9.3 元/桶）；上

周小幅下跌后连续上涨日线收阳，整周以收盘价计收涨 2.97%（或 16.4 元/桶）。

周五晚上夜盘波动幅度较大，开盘快速大幅下跌后触底反弹单边大幅上涨，夜盘

成交量大幅增加已超周五全天成交量且夜盘授予最高价，且最高价平了近三个月

最高价。今早开盘后可能会横盘震荡整理，小幅回调。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；中线交易谨慎观望，短线可逢高做空。 

2. 国际原油上涨，盘中有媒体报道阿联酋讨论是否退出 OPEC 导致原油大

跌，但被否定后油价反弹收高；美元下跌和股市走强也提振油价。贝克休斯数据

显示，截至 3月 3 日当周，美国石油钻井数减少 8口至 592口。 

3. 基本面的大方向实际上已经被反复计价，没有黑天鹅等突发事件的冲击，

市场对供需双侧的边际变化反应出现钝化。主要关注仍然是俄罗斯 3 月的自发减

产 50 万桶日是否会持续，中国的需求修复预期何时传导至现货，带动整体结构

的明显走强。边际变化来看，目前美国处在高位检修期，进料损失月环比增量约

40万桶日，季节性补库有预期；国内也将逐步进入春检阶段，尽管国内春检量级

可能并不会太大，但由于油品库存中性、春检期间供需仍存在节奏性错配问题，

且出口利润暂低迷的情况下，国内大幅削减了 3 月油品出口的计划。节奏上看，

2季度中国需求修复同比增量在 100万桶日以上，禁运背景下俄罗斯上游被迫减

产量级在 50-70万桶日，拐点出现在 3月。整体来看，原油仍处于震荡区间，俄

油的被动减产和后续中国的需求修复兑现是主要的上行驱动。 

市场 0304-2点 30分 0306-8点 30分 幅度 

INE 原油 SC主力 575   

WTI 主力 

（11 小时时差） 

79.56 

（6.9折算 548.96） 

79.42 

（6.9折算 548） 
-0.2% 

Brent 主力 

（8小时时差） 

85.78 

（6.9折算 591.88） 

85.56 

（6.9折算 590.36） 
-0.3% 
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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（20230303） 

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 0 -1976000 

中国石化湛江 0 0 

合计 0 -1976000 

辽宁 

中油大连保税 4220000 -300000 

中油大连国际 1600000 -300000 

北方油品 0 0 

合计 5820000 -600000 

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   7587000 -2576000 

 

市场资讯 

1. 隔夜国际资本市场消息小集：今晨美股标普 500 指数涨 1.61%；欧洲

Stoxx50 指数涨 1.28%；美元指数跌 0.40%。离岸人民币 CNH 升 0.39%；德银 X-
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Trackers嘉实沪深 300中国 A股 ETF涨 0.40%。美股 VIX指数跌 5.62%至 18.49。 

2. 金属方面，美铜跌 0.06%；伦铜跌 0.03%；伦铝跌 0.06%；伦锌跌 0.11%；

伦镍涨 1.70%。 

3. 贵金属方面，黄金涨 1.12%；白银涨 1.91%。 

4. 能源方面，WTI 原油涨 2.53%；Brent 原油涨 1.96%。美汽油涨 2.40%；

美柴油涨 1.69%；美天然气涨 8.10%。 

5. 农产品方面，美豆涨 0.70%；美豆粕涨 1.97%；美豆油跌 1.17%；美糖涨

3.05%；美棉涨 0.62%。 

6. 债券市场，10年期国债收益率美国跌 10.4个基点报 3.958%；德国跌 6.9

个基点报 2.679。美元 3 月期 LIBOR 报 4.98571%(前值 4.98114%)；欧元 3 月期

Euribor报 2.801%(前值 2.783%)。 

7. 商品指数方面，CRB指数涨 1.38%，BDI指数涨 5.76%。 

8. 金属方面，铜价持平，美元下跌和中国经济复苏提振需求支持铜价，但

秘鲁铜矿复产抑制涨幅。 

9. 黄金上涨，美元走软令黄金价格得到支撑。 

10. 原油上涨，盘中有媒体报道阿联酋讨论是否退出 OPEC导致原油大跌，但

被否定后油价反弹收高；美元下跌和股市走强也提振油价。贝克休斯数据显示，

截至 3月 3日当周，美国石油钻井数减少 8 口至 592口。 

11. 美联储半年度报告强调，坚定致力于将通货膨胀率降至 2%的目标水平，

并称持续加息将是合适之举。 

12. 美国 2月 ISM 非制造业 PMI指数 55.1，高于预期，表明原材料供应和交

货时间有所改善，但仍构成挑战。 

13. 美国 2 月 Markit 服务业 PMI 终值升至 50.6，创去年 6 月以来新高，供

应链瓶颈有所缓解。 

14. 据美国房地产经纪公司 Redfin，美国 2月房价同比下跌 0.6%，为十年来

首次，因借贷成本飙升。 

15. 欧元区 2月服务业 PMI终值 52.7，受能源市场担忧减少的提振，商业信

心从去年年底的低点回升。 

16. 德国 2月服务业 PMI终值 50.9，因能源价格和经济衰退的担忧缓解，对
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经济的信心也有所恢复。德国 1 月出口环比增长 2.1%，超过预期，从上月的低

迷中反弹，因得益于美国和英国的强劲需求。 

17. 法国 2月服务业 PMI终值 53.1，服务业基本需求正在改善，表明私人消

费和企业支出正显示出一些韧性。 

18. 日本东京 2 月核心 CPI 同比上涨 3.3%，从 42 年高位回落，显示原材料

成本上涨的影响可能正在消退。 

19. FAO称，2 月粮农组织食品价格指数 129.8，环比略有下降(0.6%)，连降

11个月，因植物油和乳制品价格大幅下跌。 

20. MSCI 报告称，美债隐含的违约概率已经从 1 月初的 3.3%飙升至上周的

11.3%，为 2013年以来最高水平。 

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

1. 中国 2 月财新服务业 PMI 升至 55，创半年来新高，企业信心保持强劲。 

2. 央行称，适时适度调整货币政策工具；目前实际利率水平是比较合适的。 

3. 据第一商用车网，2 月重卡销售约 6.8 万辆，环比增 50%，同比增 15%。 

4. 医保局称，1 月基本医疗保险基金总收入 3097.43 亿元，同比增 10.6%。 

 

市场观点 

油价还会继续上涨吗？ 

今年在原油供给趋紧、需求相对韧性的情况下，供需维持紧平衡。但相较

2022年，地缘风险已被多数消化，加息背景下海外经济放缓预期仍在逐步推

进。预计今年布伦特原油价格以 85美元/桶为中枢，维持高位震荡。 

年初以来，由于国内需求恢复快于预期、欧美经济韧性强于预期，叠加俄

罗斯原油主动减产，油价开始企稳反弹，导致 1月美国通胀环比跳升。市场因

此担忧若未来油价进一步上涨，会再度推升通胀上行风险，引发加息预期持续

走强。 

今年油价出现单边上涨的概率较低，大概率维持高位震荡。随着油价从单

边下行转向震荡格局，叠加能源价格权重下调，对美国通胀影响正逐步趋缓。 

从资产价格看，市场对 6月加息预期的定价已相对充分，若上半年内住房

通胀开始回落、劳动力薪资增速延续收敛，在 6月实际利率大概率转正的基础
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上，后续再度加息概率较低。这意味着当前市场的紧缩预期或步入尾声，近期

美债、美元指数、金价的调整或告一段落。 

油价反弹带动 1月美国通胀数据走强。 

美国通胀回落过程中，预期与现实反复摩擦。去年 11月、12月美国通胀

数据快速回落后，市场对未来通胀降温的形势较为乐观，进而引发加息预期降

温、降息预期升温，带动美元指数持续回落。但是，前期通胀数据的降温仍然

是以油价下跌为主导，而服务通胀并未放缓，仍处在高位。因此，随着油价从

单边下行转向震荡格局，叠加能源价格权重下调，对通胀影响正逐步趋缓。未

来通胀下行速度更多取决于滞后的住房价格何时回落，以及劳动力成本何时缓

解。 

如何看待未来油价上行风险？ 

去年 12月以来，油价企稳主要源于供需、流动性等多因素转向。一是，中

国疫情快速过峰，经济复苏推升原油需求。二是，欧盟对俄制裁落地，俄罗斯

石油开启主动减产。三是，前期加息预期趋缓，美元指数由强转弱。 

今年在原油供给趋紧、需求相对韧性的情况下，供需维持紧平衡。但相较

2022年，地缘风险已被多数消化，加息背景下海外经济放缓预期仍在逐步推

进。我们预计今年布伦特原油价格以 85美元/桶为中枢，维持高位震荡。 

上半年，需求抬升叠加供给受限，油价易涨难跌，仍存在上行空间。需求

方面，国内疫后复苏红利释放、欧美经济相对韧性，以及后续季节性需求抬

升，将推动原油需求上行。供给方面，欧盟对俄成品油出口制裁落地后，短期

内俄罗斯部分成品油出口受限，开启主动减产，对油价形成支撑。未来油价会

否进一步上涨，一是，等待国内经济的进一步修复；二是，观察俄原油实际减

产是否超预期；三是，若后续紧缩预期弱化，美元指数回落将进一步支撑油

价。 

下半年，随着俄罗斯成品油贸易逐步向欧盟以外地区转移，减产空间有望

收窄，叠加美国经济逐渐走向结构性衰退，或将带动油价中枢小幅下移。但总

体而言，考虑到 OPEC 挺价意愿较强、美国适时回购战略石油储备的诉求，油价

下行空间有限。去年 12月以来，布伦特原油价格已在 75美元/桶上方站稳。 
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内盘基差 

 

如图所示 05/04合约的价差（SC2305-SC2304）由 0.3元/桶缩小至-1.4元/

桶，若参与价差正向套利多 SC2304空 SC2305，套利利润为 1.7元/桶。若参与

价差反向套利空 SC2304多 SC2305，套利利润为-1.7元/桶。 
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