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(一) 原油期货价格: 北京时间早七点，布伦特 6月合约 80.8美元/桶，日涨跌幅 -2.4%。

① 原油价格整体维持年初以来的宽幅震荡，目前中枢约为 80-90 美元区间。四月上旬

处于上行波段，最高上涨至约 87 美元；下旬进入下行波段，最低回落至接近 80 美元。

② 虽然实际交通出行和隐含汽柴需求表现相对健康，炼厂开工高位和对海外衰退预期

担忧，施压海外炼厂利润大幅回落，一定程度加重对短期原油价格压力。③ 五月之后，

随欧佩克减产落实，如果实际需求能维持目前边际改善局面，原油价格重心仍有支撑。 

(二) 国际原油期货：① 短期来看，压力因素包括：欧佩克减产利多情绪逐渐消化、炼厂

开工高位导致海外炼厂利润短期大幅回落、海外经济衰退预期对需求压力等。支撑因素

包括：全球道路和航空出行高位、中国经济和成品油需求逐步恢复、美国汽柴需求同比

由负转正、原油供应预期下调使累库预期回落等。②中期来看，压力主要来自海外经济

衰退预期对油品需求抑制；支撑来自五月欧佩克减产落实和未来继续扩大减产的可能性。

③ 在供需双弱背景下，后期重点关注需求变量。目前对海外经济衰退预期较高，若兑现

将对油价形成下行压力；若高于预期则上行空间仍存。 

(三) 中国原油期货：① 年初以来中国油品需求快速恢复。三月原油加工量历史新高，原

油进口量历史第二高位。而前期中国原油期货 SC近月价格在持仓结构压制下持续低估。

② 四月以来，随着 SC2304 完成交割，持仓结构优化，月间价差和内外价差修复回升。

SC2305-SC2306 月差由上月底的-2.5 元/桶升至 11 元/桶，SC2305-Brent2306 内外价差

由上月底-22元/桶升至 20元/桶。③中期来看，海外宏观风险较大，经济衰退预期仍存；

中国经济修复方向相对确定，节奏和幅度尚存分歧。内强外弱交易逻辑仍可延续，过程

可能震荡曲折，需要关注结构性的交易节奏。 

(四) 油品供需进展：① 供应端，俄罗斯和欧佩克扩大减产，美国石油钻机回落，二季度

原油供应预期下调。4月首周俄罗斯原油海运出口大幅减少 124至 289万桶/日，第二周

出口回升约 54至 343万桶/日，第三周出口维持不变。重点关注俄罗斯和欧佩克的减产

兑现情况。② 需求端，3月中国原油加工量创历史最高水平。4月美国汽柴油需求和炼

厂原油加工量同比增幅双双由负转正。目前全球道路和航空交通出行均处高位，但制造

业数据显示工业需求维持偏弱，后期仍有修复空间。③ 库存端，去年下半年以来 OECD

油品库存持续积累，短期已经出现去库迹象，若能持续将提振原油供需估值。 

(五) 原油价格展望：① 短期：三月上旬金融下行风险事件触发油价大跌；四月上旬地缘

上行风险事件推升油价大涨。需求压力向下，供应支撑向上，油价回归年初震荡区间。

② 中期：二季度，供应预期下降，需求存修复潜能。累库预期下调，或对估值形成支撑。

③ 长期：全年来看，地缘支撑对冲金融压力，暂时维持 70-100 美元/桶宽幅震荡预期。 

(六) 风险提示：①下行风险：全球金融危机、美欧经济深度衰退、中国需求不及预期。

②上行风险：产油国地缘冲突、额外供应中断或扩大减产、需求超预期表现。 

当边际改善的需求现实遭遇悲观预期 
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成品油逻辑分析 

 

1. 汽柴油（汽柴油批发价格继续下跌） 

① 全国 92#汽油市场价 8920 元/吨，较前一工作日跌 0.08%；0#柴油市场价 7861 元/

吨，较前一工作日跌 0.13%。 

② 国际油价上涨，但原油变化率维持负向区间，预期下一轮成品油调价，综合来看原油

端利好支撑不足。月末国内炼厂存出货压力，出厂价维持偏弱运行。贸易商继续以销售

前期库存为主，节前终端客户逢低适度补库，未出现中下游集中补库动作。 

③ 短期内，五一长假即将来临，国内预计迎来旅游高峰，汽油出行需求有望增加，在主

营炼厂低库存的情况下，汽油价格后续或仍有强势表现，关注回调后逢低买入机会。 

 

2. 高硫燃料油（FU2309内外价差可能仍有修复空间） 

① FU2309合约收盘价 3146元/吨，较前一工作日收盘价涨 4.14%。 

② 中国直馏需求强劲和中东供应减少导致新加坡高硫 380 燃料油现货贴水维持偏强。

中国地方炼厂对直馏燃料油的需求持续强劲，据海关数据显示 3月份中国燃料油进口量

为 243 万吨，为近 10 年最高单月进口量。中东对亚洲的高硫供应量持续减少，也导致

亚洲高硫燃油供应趋紧。偏强的现货基本面支撑新加坡燃油纸货和国内 FU 期货的裂解

价差。 

③ 国内 FU期货定价锚定新加坡高硫 380燃料油，从进口成本角度出发，FU2309内外价

差可能仍有修复空间。 

 

3. 低硫燃料油（低硫燃油价格随原油上涨） 

① LU2307合约收盘 4049元/吨，较前一工作日收盘价上涨 3.83%。 

② 3月国内保税低硫燃油供需双增，低硫燃油产量环比增 18.4万吨至 133.5万吨，加

注量环比增 20.35 万吨至 152.04 万吨。3 月新加坡低硫燃料油销量 257.1 万吨，环比

+22.9 万吨。船燃市场有所回暖，但是新加坡低硫燃油现货贴水和裂解价差较长时间处

于低位。 

③ 国内低硫燃油供需两端改善预计将对低硫燃料油主力期货内外价差有一定支撑。低

硫燃油现货贴水和裂解价差较长时间处于相对低位，可能引起主营炼厂供应的负反馈，

炼厂生产柴油效益高于低硫燃油，未来低硫燃油供应量存下降预期。国内经济好于海外，

船运出口需求支撑国内低硫好于新加坡。 

 

撰写人：  

周晨 FRM 油气及制品 研究员 

从业资格号：F03110609 
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4. 沥青（沥青裂解价差头寸关注短期供需变化节奏） 

① BU2307合约收盘价 3780元/吨，较前一工作日收盘价涨 1.45%。BU2307合约对原油

主力合约的裂解价差收 31.9 元/吨，较前一工作日下跌 38.4 元/吨（沥青吨桶比 6.6）。 

② 4月 24日，山东沥青现货价格 3670元/吨，与前一工作日持平。截止 4月 18日，炼

厂库存较上周减少 1.2万吨至 94.7万吨，社会库存较上周增加 2.7万吨至 141.2万吨。

2023年第 13周（20230412-0418），国内沥青 76家样本企业产能利用率为 37.3%，较上

周上涨 0.3%。近期部分地区降雨，沥青刚需略显平淡，实际交投氛围一般，以按需采购

为主。 

③ 短期内沥青裂解价差头寸需把握沥青供需变化节奏。需求方面，五一长假和国内雨

季或将影响沥青终端需求。供应方面，关注炼厂库存、开工率的变化和 4月国内沥青排

产量的兑现情况。 

 

5. 液化石油气（关注 PG期货仓单注册进度） 

① PG2306合约收盘价 4766元/吨，较前一工作日收盘价涨 3%。 

② 国内民用气需求和进口气化工需求共同支撑 PG期货。民用气方面，华中地区部分炼

厂让利促销，下游陆续入市补库，其他地区价格持稳。中国民用气批发价格较前一工作

日下跌 7 元/吨至 5028 元/吨。进口气方面，国内 PDH 装置利润较好，开工率维持，丙

烷化工需求改善。截止 3点收盘时间，FEI5月丙烷纸货 589 美元/吨，较前一工作日上

涨 2.3%。 

③ 五一假期带来的现货内外价格的短暂差异或将导致 PG 期货对外盘丙烷的升水扩大，

关注 PG 期货仓单注册进度。 
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数据表格 

 

表 1：油品期货价格走势（北京时间早七点） 

标普指数 美元指数 上证指数 人民币汇率

现值 4072 101.86 3265 6.88
日涨跌 -1.6% 0.5% -0.3% 0.0%

月走势

Brent 06 WTI 05 RBOB 05 ULSD 05
ICE原油 Nymex原油 Nymex汽油 Nymex柴油

美元/桶 美元/桶 美分/加仑 美分/加仑

现值 80.8 77.3 257 245
日涨跌 -2.4% 0.3% 0.3% 0.2%

月走势

Brent WTI RBOB ULSD
1-2月差 1-2月差 1-2月差 1-2月差

美元/桶 美元/桶 美分/加仑 美分/加仑

现值 0.2 0.2 3.4 0.3
日涨跌 0.0 0.0 0.4 -0.1

月走势

WTI-Brent RBOB-ULSD RBOB-WTI ULSD-WTI
跨区价差 汽柴价差 汽油利润 柴油利润

美元/桶 美分/加仑 美元/桶 美元/桶

现值 -3.6 13.6 30.6 25.6
日涨跌 0.3 3.5 -0.3 -1.3

月走势

SC2305 SC2306 SC2305 SC2306
价格 价格 持仓 持仓

元/桶 元/桶 万手 万手

昨日收盘 575 568 0.45 2.99
日涨跌 2.3% 2.5% -3.0% -2.0%

月走势

SC2305-
SC2306

SC2305-
BR2306

SC2305-
Oman2306

DME Oman
2306

月间价差 内外价差 期现价差 到岸价

元/桶 美元/桶 元/桶 元/桶

昨日收盘 7.10 6.74 15.62 559.38
日涨跌 -1.0 12.9 12.9 0.1

月走势

国际油品期货价格

国际油品期货月差

国际油品期货价差

中国原油期货价量

中国原油期货价差

 

资料来源：Wind 中信期货研究所 
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图 1： SC 原油与期货收盘价及月差  图 2： ICE 布伦特原油结算价及月差 
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数据来源：INE 中信期货研究所  数据来源：Wind 路透 中信期货研究所 

图 3： 山东汽柴油批发价  图 4： 山东汽柴油裂解价差及品种差 
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数据来源：隆众石化 中信期货研究所  数据来源：隆众石化 INE 中信期货研究所 

图 5： PG 期货主力收盘价及月差  图 6： PG 期货价差 
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数据来源：DCE 中信期货研究所  数据来源：DCE INE 路透 中信期货研究所 
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图 7： BU 期货主力收盘价及月差  图 8： BU 期货裂解价差及基差 
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数据来源：SHFE 中信期货研究所  数据来源：SHFE INE 万得 中信期货研究所 

图 9： FU 期货主力收盘价及月差  图 10： LU 期货主力收盘价及月差 
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数据来源：SHFE 中信期货研究所  数据来源：INE 中信期货研究所 

图 11： 中国高低硫燃料油期货价差  图 12： 新加坡高低硫燃料油纸货价差 
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