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摘要：  

 

 

利比亚产量恢复正常，原油价格高位震荡 

原油: 利比亚产量恢复正常，原油价格高位震荡 

逻辑：近期油价震荡上行。（一）市场进展：1. 供应中断基本恢复：利比亚能

源部长周日表示，前期武装冲突导致暂时关停的油田已经复产；原油产量恢复至 120

万桶/日的正常水平。哈萨克斯坦政府数据显示，最新产量已恢复至 12月水平。2. 

冬季去库高于预期：EIA 最新月报将四季度供应/需求下调 61/36 万桶/日，去库预

期上调 15 万桶/日。3.全球疫情增速暂缓：截至 1 月 15 日，全球新增确诊 345 万

例，七日均值 289万例。美国/英国感染率均已超过 1/5。（二）油价分析：1. 供需

方面，冬季供需双双下调，油品去库高于预期。需求不及预期来自冬季疫情快速传

播，交通流量大幅回落。供应不及预期源于欧佩克增产低于计划、及利比亚武装冲

突使油田短期停产。2. 金融方面，美联储加速货币政策收紧节奏，美股高位回落。

原油期货总持仓和基金净多持仓小幅回升，但仍处于五年低位。3. 总体而言，开年

供需仍然延续去年的主基调，疫情频繁复发导致需求低于预期，欧佩克持续推迟复

产节奏以维持油品去库。目前欧佩克剩余产能历史高位，不存在刚性产能危机；库

存重点仍在于欧佩克是否兑现增产计划。金融属性则已相对明确与去年处于反向节

奏。美国超宽松货币周期临近尾声，最快二季度启动加息和讨论缩债，流动性溢价

将逐渐转为折价。油价短期仍处多空轮换情绪升温期；未来供需和金融压力兑现后，

油价压力将逐渐增大。 

策略建议：短期震荡回升，中期重心承压 

风险因素：地缘政治导致供应中断，疫情复发导致需求回落 

 

 

国际局势动荡加剧，供应需求双双承压。需求方面，欧美疫情加速爆发，多国加强

封锁隔离。供应方面，12月欧佩克增产低于目标，政局动荡导致利比亚产量下降、

哈萨克斯坦存在风险。欧佩克增产目标既定，节奏低于预期或使达标时间延长。金

融方面，美联储逐渐加速收紧步伐，对原油期货基金持仓产生明显抑制作用。 

报告要点 
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品种 日观点 中线展望 

原油 

观点: 利比亚产量恢复正常，原油价格高位震荡 

逻辑: 近期油价震荡上行。（一）市场进展：1. 供应中断基本恢复：利比亚能源部长周日表示，前期武

装冲突导致暂时关停的油田已经复产；原油产量恢复至 120万桶/日的正常水平。哈萨克斯坦政府数据

显示，最新产量已恢复至 12月水平。2. 冬季去库高于预期：EIA最新月报将四季度供应/需求下调 61/36

万桶/日，去库预期上调 15 万桶/日。3.全球疫情增速暂缓：截至 1 月 15 日，全球新增确诊 345 万例，

七日均值 289 万例。美国/英国感染率均已超过 1/5。（二）油价分析：1. 供需方面，冬季供需双双下

调，油品去库高于预期。需求不及预期来自冬季疫情快速传播，交通流量大幅回落。供应不及预期源于

欧佩克增产低于计划、及利比亚武装冲突使油田短期停产。2. 金融方面，美联储加速货币政策收紧节

奏，美股高位回落。原油期货总持仓和基金净多持仓小幅回升，但仍处于五年低位。3. 总体而言，开

年供需仍然延续去年的主基调，疫情频繁复发导致需求低于预期，欧佩克持续推迟复产节奏以维持油品

去库。目前欧佩克剩余产能历史高位，不存在刚性产能危机；库存重点仍在于欧佩克是否兑现增产计

划。金融属性则已相对明确与去年处于反向节奏。美国超宽松货币周期临近尾声，最快二季度启动加息

和讨论缩债，流动性溢价将逐渐转为折价。油价短期仍处多空轮换情绪升温期；未来供需和金融压力兑

现后，油价压力将逐渐增大。 

策略建议：短期震荡回升，中期重心承压 

风险因素：地缘政治导致供应中断，疫情复发导致需求回落 

震荡 

沥青 

观点：沥青期价跟随原油走强，基差限制上涨空间 

（1）1 月 17 日，Bu 主力收于 3414 元/吨，当日现货华东、东北和山东沥青现货 3550，3300，3215 元

/吨（+100，0，+40）。 

（2）1 月 12 日，隆众显示沥青炼厂整体开工率 32.9%（环比+0.6%，同比-12%），炼厂库存 76.7 万吨

（环比持平，同比+5%），社会库存 43.83 万吨（环比+4%，同比-23%）。 

逻辑：当日华东、山东沥青现货价格上涨，期价震荡，沥青基差走强压制沥青期价涨幅。2022 年炼厂

开工低位、基建预期支撑下，沥青期价较难背离原油。随着基建预期、利润修复逐步通过沥青裂解价差

走强反映，沥青或重回原油驱动，但期现无风险套利空间压制期价上方空间。  

操作策略：多沥青 2206-燃油 2205 

风险因素：下行风险：沥青需求不及预期 

震荡 

燃料油

（FU） 

观点：内外价差修复，燃油期价上涨 

（1）1 月 17 日，Fu 主力收于 3040 元/吨，当日仓单 12810吨。 

（2）1 月 15 日，舟山船燃价格 528 美元/吨， 1 月 15 日新加坡高硫 380 贴水-0.04 美元/吨。 

逻辑：原油持续上涨带动新加坡 380 燃油上涨，内外价差负值，驱动 Fu 上涨式价差修复，新加坡 380

贴水转负。2022 年或是新加坡燃料油累库的一年，随着东西高硫价差高位，欧洲各国对新加坡燃料油

供应提升，燃料油月差转远月升水，去库存将向累库存转化，浮仓有触底反弹可能，燃料油供应提升，

需求触顶回落，那么高硫燃油或由去库转为累库。 

操作策略：多沥青 2206-燃油 2205 

风险因素：下行风险：沥青需求不及预期 

震荡 

低硫燃料油

（LU） 

观点：内外价差低位，低硫燃油跟随原油走强 

（1）1 月 17 日，Lu 主力收于 3960 元/吨，仓单 4140 吨。 

（2）1 月 15 日，舟山 VLSFO价格 670 美元/吨。 

逻辑：原油持续上涨，新加坡低硫燃油期价走强，内外价差低位驱动 LU 价格补涨，新加坡低硫燃油月

差仍然强势，代表冷冬炒作需求情绪仍较重。首批燃油出口配额同比大增，国内低硫燃油供应预期不断

提升，柴油产量大增，低硫燃油供应压力渐显，随着冷冬炒作需求、中国出口需求回落，低硫燃油支撑

减弱。 

操作策略：多沥青 2206-低硫 2205 价差 

风险因素：下行风险：冷冬超预期 

震荡 
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LPG 

观点：现货下跌仓单压力持续增加，LPG 期价震荡下行 

（1）1 月 17 日，PG2202 合约收盘价为 4641 元/吨，较上一交易日收盘价下跌 142 元/吨。以 LPG 广东

交割现货指导价为参考，基差 927 元/吨，以华东金陵石化价格为参考，基差至 669 元/吨，以山东京博

石化价格为参考，基差至 709元/吨。 

（2）1月 17 日，华南地区出厂价 5500-5700 元/吨。华东地区出厂价 4800-5650 元/吨。山东现货报价

5130-5370 元/吨。  

（3）12 月 30 日，沙特阿美公司 1 月 CP 公布，丙丁烷均有下调。丙烷为 740 美元/吨，较上月下调 55

美元/吨；丁烷 710 美元/吨，较上月下调 40 美元/吨。 

（4）1 月 17 日，华南 2 月到岸成本预估：华南进口丙烷到货成本为 5419 元/吨，跌 107 元/吨，丁烷

到货成本为 5244 元/吨，跌 107 元/吨。 

（5）1 月 17 日，仓单量总计 9563 手，环比上一交易日减少 20 手仓单。 

逻辑：周末现货下跌后起稳，仓单量连续三日大增，导致盘面上方承压回落。炼厂方面：原油高位偏强

震荡，进口成本回落，支撑上游心态；华南商品放量有增，华北供应无变化，华东供应偏高，山东因个

别炼厂临时故障供应小幅下降。需求端：国内气温下降，前期燃料需求增加带动终端采购加速，国内市

场相对偏强，近期随着国内现货回调，购销氛围转弱。进口利润继续修复，适逢下游年前补货，提振并

支撑价格。库存方面：北方市场上游优先出库，南方市场维持低库存运行。此外，盘面仓单量维持高位，

消化速度较慢，LPG 期价仍面临压力。短期看：华南、华北价格走稳，华东偏弱；盘面定价或多参考山

东醚后碳四或华东民用气价格，交割逻辑逐渐增强，维持期货深度贴水现货。中期看，需求端或出现 PDH

和调油需求的边际走弱。一方面，丙烷进口成本支撑边际转弱，天津渤化装置进入检修，PDH 装置开工

率上周出现明显回调。另一方面，国内疫情反弹对汽油消费存在一定利空，国内调油需求缺乏明显改善

的动力，烷基化装置开工率依然维持在 40%左右的水平。中期整体价格或走弱，叠加油价及天然气价格

回调，存在一定下行压力。 

操作策略：区间操作 

风险因素：原油、天然气价格大跌 

震荡 
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二、品种数据监测  

1. 原油 

 

图表 1：原油期价跟踪 

  

价格 ICE Brent Nymex WTI DME Oman INE SC SHFE BU SHFE FU

现值 86.06 83.82 85.02 525.10 3378 2971

日变化 1.59 1.70 2.32 1.30 -24 6

日涨幅 1.88% 2.07% 2.81% 0.25% -0.71% 0.20%

月走势

月差 Brent 1-6 WTI 1-6 RBOB-WTI ULSD-WTI RBOB-ULSD Nymex 321

现值 3.83 3.99 17.53 26.48 -21.53 20.52

日变化 0.23 0.37 -0.47 -0.99 0.91 -0.64

月走势

内盘 SC/Brent

SC/FX-

Freight-

Brent

RMB/USD Freight BU/SC FU/SC

现值 6.10 -4.68 -3.60 1.09 6.43 5.66

日变化 -0.26 0.02 -0.49 0.74 -2.93 -0.08

月走势  

资料来源：Bloomberg 中信期货研究部 

 

 

图表 2：能源期货价格涨跌幅          单位：%  图表 3：内外盘原油价差比较        单位：美元/桶 
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资料来源：Bloomberg 中信期货研究部  资料来源：Bloomberg 中信期货研究部 
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图表 4：原油期货月差走势          单位：美元/桶  图表 5：跨区价差及裂解价差        单位：美元/桶 
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 资料来源：Bloomberg 中信期货研究部  资料来源：Bloomberg 中信期货研究部 

 

2. 燃料油 

 

         

图表 6：燃料油价格跟踪 

  

一级指标 最新值 变化值 最新值 变化值

舟山现货 3377 -4 337 32

新加坡现货 2922 10 374 -41

1 3010 41 1-5 -30 -2

5 3040 43 5-9 12 3

9 3028 40 9-1 18 -1

主力 3040 -56 -1

沥青-燃料油

燃料油-SC（元/桶）

燃料油

元/吨 月差

舟山基差

二级指标二级指标

期价

现货

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

 

 

图表 7：燃料油活跃合约期价          单位：元/吨 

  

图表 8：舟山 380 基差        单位：元/吨 
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资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 
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3. 沥青 

 

        

图表 9：沥青价格跟踪 

  

一级指标 最新值 变化值 最新值 变化值

华东重交 3550 100 华东基差 136 98

山东重交 3185 0 山东基差 -229 -2

6 3414 2 6-9 -4 12

9 3418 -10 9-12 -16 -16

12 3434 6 12-6 20 4

主力 3414 25 -7

二级指标

基差

月差

沥青-原油（元/桶）

二级指标

沥青

元/吨

现货

期价

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

 

图表 10：沥青活跃合约期价          单位：元/吨 

  

图表 11：沥青华东基差         单位：元/吨 
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资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

   

图表 12：沥青-SC          单位：元/吨  图表 13：沥青-燃料油          单位：元/吨 

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

2021/02/05 2021/05/05 2021/08/05 2021/11/05

 

 

-100

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2021/02/05 2021/05/05 2021/08/05 2021/11/05
 

资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 
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4. LPG 

 

图表 14：LPG 价格跟踪 

一级指标 最新值 变化值 最新值 变化值

华南国产气 5568 0 华南国产气基差 5568 0

华南进口气 5780 0 华南进口气基差 5780 0

华东国产气 5000 -100 华东国产气基差 5000 -100

华东进口气 6000 0 华东进口气基差 6000 0

华北国产气 5550 0 华北基差 5550 0

PG2201 4685 -161 月差 PG2201-PG2202 44 -19

PG2202 4641 -142 8.68 -0.40

PG2203 4546 -136 0.56 -0.01

二级指标 二级指标

LPG

元/吨

现货 基差

期价

LPG/PP

LPG/SC

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

 

图表 15：LPG 期货价格、基差          单位：元/吨  图表 16：CP 丁烷预期              单位：美元/吨 
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资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 

 

 

图表 17：LPG 华南现货价格          单位：元/吨 

  

图表 18：CP 丙烷预期            单位：美元/吨 
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资料来源：Wind 中信期货研究部  资料来源：Wind 中信期货研究部 
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