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■ 市场要闻与重要数据 

1. WTI 12 月原油期货收涨 1.71 美元，涨幅 2.25%，报 77.60 美元/桶；布伦特 1 月原

油期货收涨 1.71 美元，涨幅 2.12%，报 82.32 美元/桶；布伦特 1 月原油期货收涨 1.71

美元，涨幅 2.12%，报 82.32 美元/桶。 

2. 阿联酋能源部长：目前的冲突不会对石油产生短期影响。缺乏石油投资仍然是一

个中期的问题。 

3.  欧洲央行管委维勒鲁瓦：通缩回落比预期略快，以色列局势的发展和石油价格料不

会改变趋势。 

4. 欧盟委员会 20 日通过“国家援助临时危机和过渡框架”修正案，将相关国家补贴政

策延长 6 个月至 2024 年 6 月 30 日，以应对俄乌冲突及能源价格上涨造成的影响。 

5. 高盛：预计沙特单方面减产 100 万桶/日的措施将延长至 2024 年第二季度，并且

从 7 月开始才会逐渐逆转。 

6、 美国总统拜登：美国汽车工人联合会（UAW）的谈判合同令工人受益，我支持谈

判。 

 

■ 投资逻辑 

布伦特近次月月差转为负值，北海原油的实货贴水也明显回落，原油绝对价格与价差

结构均同步转弱，我们认为这其中的逻辑是：1、巴以冲突未对原油市场产生实质性影

响，战争溢价进一步回落；2、由于炼厂利润回落、年底地炼配额紧张等因素，中国买

兴显著回落，主营与地炼常减压装置开工率在近期均明显下降，国内柴油商业库存依

然高企，春节前炼厂倾向于消化原油库存，这造成中国买兴阶段性出现回落；3、近期

欧洲核心经济体的石油消费数据疲软，三季度的德国法国道路柴油消费均出现 10%以

上的负增长，市场对明年石油需求悲观预期加剧；4、市场提前交易明年一季度的累库

预期。展望后市，当前继续做空油价已经不具备较好的风险收益比，一方面 11 月 26

号的会议上，沙特追加减产的概率在增加，除了延长自愿减产的 100 万桶/日之外，不

排除为了应对需求疲软而提前与其他国家协同深化减产，从而压制明年的供应增长来

实现限产保价；另一方面，虽然预期悲观，但现实石油需求的韧性仍存，中美恢复航

班数量也有利于航煤需求增长，印度消费也有望支撑全球石油需求增长。此外，中国

买兴不足也是阶段性的，在新一年的原油配额与成品油出口配额下发后有望迎来买兴

回归。总结而言，快速回落之后油价逐步进入到区间下沿，进一步下行空间有限，重

点需要关注 11 月 26 号会议沙特对于明年产量政策的结果，策略上，建议暂时观望。 
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■ 策略 

单边布伦特区间 75 至 95，需求担忧叠加沙特可能延长减产，观望为主。 

■ 风险 

下行风险：俄乌局势缓和，伊朗石油重返市场早于预期、宏观尾部风险 

上行风险：巴以冲突升级、欧美对俄罗斯、伊朗制裁升级
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INE SC 原油期货每日跟踪一： 

图 1: INE SC 原油期货结算价丨单位：元/桶  图 2: INE SC 原油期货远期曲线丨单位：元/桶 

 

 

 
数据来源：INE Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：INE Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 3: INE SC 成交与持仓量（累计）丨单位：份合约  图 4: INE SC 成交持仓比丨单位：无 

 

 

 
数据来源：INE Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：INE Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 5: INE SC 首行与境外原油首行比价丨单位：无  图 6: SC 首行夜盘美元价- Brent 首行丨单位：美元/桶 

 

 

 
数据来源：INE Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：INE Bloomberg 华泰期货研究院 
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INE SC 原油期货每日跟踪二： 

图 7: SC 首行夜盘美元价- WTI 首行丨单位：美元/桶  图 8: SC 首行夜盘美元价- Oman 首行丨单位：美元/桶 

 

 

 
数据来源：INE Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：INE Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 9: ICE Brent-Dubai Swap EFS 丨单位：美元/桶  图 10: Dubai Swap 月间价差丨单位：美元/桶 

 

 

 
数据来源：PVM Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：PVM Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 11: Oman/Dubai 价差 Swap 丨单位：美元/桶  图 12: 在岸离岸人民币汇率走势丨单位：无 

 

 

 
数据来源：PVM Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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原油与其他资产价格走势对比： 

图 13: 原油价格与美元指数丨单位：美元/桶  图 14: 原油价格与黄金价格丨单位：美元/桶 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 15: 原油价格与铜价丨单位：美元/桶  图 16: 原油价格与标普指数丨单位：美元/桶 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 17: 原油价格与美十债收益率丨单位：美元/桶  图 18: 原油价格与 OVX 波动率指数丨单位：美元/桶 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

60

65

70

75

80

85

90

95

100

85

90

95

100

105

110

2022/11 2023/01 2023/03 2023/05 2023/07 2023/09 2023/11

美元指数（左轴） ICE Brent（右轴）

60

65

70

75

80

85

90

95

100

1600

1700

1800

1900

2000

2100

2022/11 2023/02 2023/05 2023/08 2023/11

Comex黄金（左轴） Nymex WTI（右轴）

60

65

70

75

80

85

90

95

100

300

320

340

360

380

400

420

440

2022/11 2023/01 2023/03 2023/05 2023/07 2023/09 2023/11

Comex铜（左轴） Nymex WTI（右轴）

60

65

70

75

80

85

90

95

100

3500

3700

3900

4100

4300

4500

4700

2022/11 2023/02 2023/05 2023/08 2023/11

标普（左轴） Nymex WTI（右轴）

60

65

70

75

80

85

90

95

100

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

5

5.5

2022/11 2023/01 2023/03 2023/05 2023/07 2023/09 2023/11

美国十年期国债收益率（左轴） Nymex WTI（右轴）

0

10

20

30

40

50

60

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

2022/11 2023/01 2023/03 2023/05 2023/07 2023/09 2023/11

Nymex WTI（左轴） OVX石油恐慌指数（右轴）



原油日报丨 2023/11/21 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   8 / 11 

原油远期曲线： 

图 19: Nymex WTI 原油期货远期曲线丨单位：美元/桶  图 20: ICE Brent 原油期货远期曲线丨单位：美元/桶 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 21: DME Oman 原油期货远期曲线丨单位：美元/桶  图 22: Nymex RBOB 汽油远期曲线丨单位：美元/加仑 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 23: Nymex ULSD 柴油远期曲线丨单位：美元/加仑  图 24: ICE Gasoil 柴油远期曲线丨单位：美元/吨 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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原油跨期价差： 

图 25: Nymex WTI 近月跨期价差丨单位：美元/桶  图 26: Nymex WTI 远月跨期价差丨单位：美元/桶 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 27: ICE Brent 近月跨期价差丨单位：美元/桶  图 28: ICE Brent 远月跨期价差丨单位：美元/桶 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 29: DME Oman 近月跨期价差丨单位：美元/桶  图 30: DME Oman 远月跨期价差丨单位：美元/桶 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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成品油裂解价差： 

图 31: RBOB WTI1:1 裂解价差丨单位：美元/桶  图 32: ULSD WTI1:1 裂解价差丨单位：美元/桶 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 33: RB UL TI 3:2:1 裂解价差丨单位：美元/桶  图 34: RBOB Brent1:1 裂解价差丨单位：美元/桶 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 

 

图 35: Gsaoil Brent1:1 裂解价差丨单位：美元/桶  图 36: RB UL BR2:1:1 裂解价差丨单位：美元/桶 

 

 

 
数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院  数据来源：Bloomberg 华泰期货研究院 
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