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欧佩克+保持前减产计划不变 评估禁运影响后再做打算？
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01 操作逻辑及建议
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原油观点 原油近端格局确定转向，关注转变因素

本月策略

1、欧佩克+保持前200万桶/日减产计划不变

2、 EIA美国库存依然下降，产能上升，成品油利润回暖，基本面上柴油燃料油和前期格局相反

3、远期曲线近端转弱格局确定

操作建议 套利：多高硫，空柴油(多HFSO，空HO)/柴油偏弱观望，少量持有，试空Brent。

风险提示
➢ 欧盟俄罗斯油价上限最终计划

➢ 俄乌战争影响

➢ 美国沙特的政治关系
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02 重要数据及数据支持
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OPEC减产持续 G7 价格上限

•价格上限于 12 月 5 日生效，有 45 天的过渡期，在该日期

之前装载并且在 1 月 19 日之前卸载的货物，暂时不会受

到价格上限的影响。

缓冲措施

•如果第三方国家的船只故意以高于价格上限的价格运载俄

罗斯石油，将处罚对应的欧盟运营商，禁止其在90 天内

对该船货物提供保险、融资等服务。实际将惩罚措施落实

于卖方，但等于威胁了买家，如果违法运输将会承担没有

保险服务的风险。

处罚

俄罗斯ESPO

俄罗斯URAL
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远期曲线格局改变

SC远期曲线

Brent远期曲线

Dubai
远期曲线

WTI
远期曲线
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柴油燃料油远期曲线-EIA库存

柴油消费

US柴油远期曲线

柴油库存

US燃料油
远期曲线
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美湾燃料油价格

美湾低硫燃料油价格 美湾低硫-WTI裂解价差
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03 EIA 周度库存
Weekly Petroleum Status Report
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EIA库存 EIA每周四（当地时间周三）会公布原油和成品油的库存数据（截止到上周末），该

数据连续且可追溯时间久，重点数据。

商业原油
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EIA库存

SPR原油 原油
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EIA库存-成品油

燃料油

柴油

汽油

航空煤油
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04 远期曲线
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远期曲线——原油

WTIBrent

SC

Dubai

Source: 中州期货
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远期曲线——柴油

美国

欧洲 亚洲
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远期曲线——燃料油LSFO

美国

欧洲 亚洲

Source: 中州期货
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远期曲线——燃料油HSFO

美国

欧洲 亚洲
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04 月差
Spread
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月差——原油

WTI

Brent Brent%

WTI%
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05 裂解价差
Crack
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裂解价差-Crude

裂解差为产品价格-原料价

格，反应产品的利润水平，

裂解差高表明产品需求旺盛，

对原料价格也会形成支撑。

原油系品种裂解价差（WTI/BRENT/Dubai）



25

EURO-裂解价差

裂解差为产品价格-原料价

格，反应产品的利润水平，

裂解差高表明产品需求旺盛，

对原料价格也会形成支撑。

原油系品种裂解价差（BRENT-欧洲成品油）
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US-裂解价差

裂解差为产品价格-原料价

格，反应产品的利润水平，

裂解差高表明产品需求旺盛，

对原料价格也会形成支撑。

WTI

柴油高位回落震荡

高硫回升
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ASIA-裂解价差

裂解差为产品价格-原料价

格，反应产品的利润水平，

裂解差高表明产品需求旺盛，

对原料价格也会形成支撑。

BRENT-Asia
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06 持仓结构
CFTC
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持仓结构-Brent+WTI

基金净持仓反应投机头寸的占比，能够反

映当时的投机氛围，但注意是延时公布。

持仓报告当地时间周五公布，数据截止当

地时间周二。
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持仓结构-WTI

基金净持仓反应投机头寸的占比，能够反

映当时的投机氛围，但注意是延时公布。

持仓报告当地时间周五公布，数据截止当

地时间周二。
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持仓结构-Brent

基金净持仓反应投机头寸的占比，能够反

映当时的投机氛围，但注意是延时公布。

持仓报告当地时间周五公布，数据截止当

地时间周二。
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持仓结构-美柴油

基金净持仓反应投机头寸的占比，能够反

映当时的投机氛围，但注意是延时公布。

持仓报告当地时间周五公布，数据截止当

地时间周二。
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持仓结构-ICE柴油

基金净持仓反应投机头寸的占比，能够反

映当时的投机氛围，但注意是延时公布。

持仓报告当地时间周五公布，数据截止当

地时间周二。
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