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春节后回来，上海原油期货 SC 补跌外盘假期间跌幅，随后跟随

欧美原油期货区间震荡，截至 2023 年 1 月 31 日主力合约 SC2303 收

盘在 540.5元/桶，较上一交易日下跌 2.15%，月度跌 3.96%。

从上海原油期货与欧美原油期货的价差对比来看，从去年四季度

开始中国新增新冠病例持续增加，加之政府防疫政策放开，疫情从零

星发散转为集中式爆发，石油消费也陷入低迷状态，而欧美市场石油

消费仍具韧性，因此使得原油的内外价差从高位持续下滑。以上海原

油期货 SC与 Brent原油期货价差来计算，两者价差从去年 9 月初每桶

10 美金一度下滑至 11 月底的每桶-6.6 美金，目前两者价差在每桶-4
至-5美金区间波动。

展望后市，供应端变化因素大多已计入油价，需要关注俄罗斯减

产的兑现，但随着东西方市场在成品油贸易流向的转变，对俄罗斯油

品制裁后市场仍能够重新达到平衡。未来油价趋势更多关注需求端的

兑现，在中西方经济修复周期迥异的情况下，国内石油市场处于边际

改善阶段，欧美市场面临高利率带来的油品消费收缩，加之欧盟对俄

罗斯成品油出口制裁生效，将导致成品油贸易流向发生局部变化，长

期来看，原油内外盘（SC-Brent）将呈现内强外弱的趋势，两者价差

存在修复预期。

请务必阅读正文之后的免责条款部分

相关图表

2023 年 02 月 01 日

广金期货研究中心

能源化工研究员

马琛

020-88523420

期货从业资格证号：

F03095619

投资咨询资格证号：

Z0017388

中美需求修复差异，原油内外盘价差将收缩

能源化工丨原油

核心观点



能源化工丨原油

2 / 14请务必阅读正文之后的免责条款部分

目录

一、行情回顾&观点提出 ..................................................................................................................................................... 3
二、供应端因素已计入油价，关注俄罗斯减产兑现 ........................................................................................................4
三、中西市场需求修复存差异 ............................................................................................................................................6

1、中国需求修复可期 ................................................................................................................................................ 6
2、美欧经济增速回落压制需求 ................................................................................................................................ 8

四、结论 ..............................................................................................................................................................................11
分析师声明 ..........................................................................................................................................................................12
分析师介绍 ..........................................................................................................................................................................12
免责声明 ..............................................................................................................................................................................13
联系电话：400-930-7770 ................................................................................................................................................... 13

公司官网：www.gzjkqh.com ....................................................................................................................................... 13

广州金控期货有限公司分支机构 ......................................................................................................................................14



能源化工丨原油

3 / 14请务必阅读正文之后的免责条款部分

一、行情回顾&观点提出

春节后回来，上海原油期货 SC 补跌外盘假期间跌幅，

随后跟随欧美原油期货区间震荡，截至 2023 年 1 月 31 日主

力合约 SC2303 收盘在 540.5 元/桶，较上一交易日下跌

2.15%，月度跌 3.96%。

从上海原油期货与欧美原油期货的价差对比来看，从去

年四季度开始中国新增新冠病例持续增加，加之政府防疫政

策放开，疫情从零星发散转为集中式爆发，石油消费也陷入

低迷状态，而欧美市场石油消费仍具韧性，因此使得原油的

内外价差从高位持续下滑。以上海原油期货 SC 与 Brent 原

油期货价差来计算，两者价差从去年 9 月初每桶 10 美金一

度下滑至 11月底的每桶-6.6 美金，目前两者价差在每桶-4

至-5 美金区间波动1。

进入 2023 年，由于中西方经济修复的周期不同，市场

消费环境的差异，国内市场处于边际改善阶段，欧美市场面

临高利率带来的油品消费收缩，加之欧盟对俄罗斯成品油出

口制裁生效，将导致成品油贸易流向发生局部变化，长期来

看，原油内外盘价差（SC-Brent 价差）存在修复预期。

1 Wind
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图表 1：SC-Brent 价差

来源：Wind、广金期货研究中心

二、供应端因素已计入油价，关注俄罗斯减产兑现

供应端预期变化大多已计入油价，目前需要关注俄罗斯

石油减产的兑现。2月 1日欧佩克+监督委员会将召开线上会

议，在会议中将讨论全球供需情况以及产量政策调整计划，

初步预计在本次会议中政策调整的概率不大，即欧佩克+产

油国维持现有减产政策，直至今年 6 月欧佩克+部长级会议

的召开。

美国市场产量调整的空间不大，截至截止 1 月 20 日当

周，美国原油日均产量 1220 万桶，与前周日均产量持平，

比去年同期日均产量增加 60万桶；截止 1 月 20 日的四周，

美国原油日均产量 1217.5 万桶，比去年同期高 4.1%2。目前

美国原油产量未能达到疫情前峰值每日 1300 万桶水平。由

2 EIA
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于新冠重复感染以及拜登上台后移民政策的调整等，导致劳

动力紧张，加之设备成本的上涨，且近期关注到美国石油钻

井平台数也出现掉头向下的迹象，种种因素使得页岩油增长

放缓，预计上半年难以疫情前峰值。今年供应端最大不确定

因素可能消除，欧盟目前正在探讨是否将伊朗革命卫队列为

恐怖组织，这一决策可能摧毁伊朗核协议恢复的全部期望。

供应端需关注的是2月5日欧盟对俄罗斯石油产品制裁

生效后，西方乃至亚洲柴油、燃料油贸易格局的变化以及俄

罗斯减产的兑现。由于亚洲买家更倾向于购买廉价的原油并

制成汽柴油产品销售，俄罗斯难以将柴油及燃料油全部转售

给其他买家，这将导致俄罗斯石油产量将出现实质性下滑。

此外俄罗斯多余柴油、燃料油可能倾销至亚洲的调油中转中

心—新加坡以及阿联酋富查伊拉，经过二次加工或者调油混

兑的产品将和中国以及印度的炼厂争夺市场份额。

图表 2：OPEC 主要产油国原油产量

来源：OPEC、广金期货研究中心
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图表 3：美国原油产量

来源：EIA、广金期货研究中心

三、中西市场需求修复存差异

1、中国需求修复可期

本周二（1 月 31 日）中国官方 PMI 数据公布，制造业、

非制造业及综合 PMI 分别录得 50.1、54.4 以及 52.9，好于

预期，且均大幅高于前值 47、41.6 以及 42.63。中国市场经

济数据改善，市场信心得到提振。

国内经历过第一波疫情高峰后，将进入 3-4 个月的疫情

平静期，节后回来工商业活动将得到积极恢复。从高频数据

来看，近期中国道路交通出行明显回升，基于 wind 数据，

北京、上海道路拥堵数据尤为明显，在去年 12 月疫情高峰

时期，北京及上海两地道路拥堵指数下降明显，至今年 1月

随着疫情过峰，该指数回升。春节回来，道路交通需求的恢

3 Wind
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复将有效提升油品消费增加。

图表 4：北上广道路拥堵指数

来源：Wind、广金期货研究中心

在油品复苏的节奏上将呈现差异。先从去年表观来看，

2022 年全年汽油、航煤表观消费因经济、疫情影响出现下滑，

2022 年 1-12 月中国汽油表观消费量在 1.33 亿吨，同比下滑

5.4%4；2022 年 1-12 月中国航煤表观消费量在 2466.4 万吨，

同比下滑 33.9%5。随着年初中国将新冠病毒感染实施“乙类

乙管”，标志着防疫政策放开，汽油、航煤消费缺口将率先

得到修复。从高频数据上看，近期中国国际航班计划飞行数

量呈现直线上升趋势。随着公务出行及春季旅行的支撑，汽

油、航煤消费将快速提升。

柴油消费复苏则与经济的恢复密切相关，预计政策端的

发力需要时间来兑现。此外去年国内柴油端消费仍具韧性，

4 海关总署、国家统计局
5 隆众资讯



能源化工丨原油

8 / 14请务必阅读正文之后的免责条款部分

因此修复空间可能不大。数据显示，2022 年 1-12 月中国柴

油表观消费量在 2.14 亿吨，同比增加 9.2%6。

国际能源署预计，2023 年全球石油日均需求 1.016 亿

桶，比 2022 年日均增加 170 万桶。国际能源署认为这其中

近一半的增量来自中国。中国 2023 年日均石油需求增长 82

万桶，预计大部分将在今年下半年出现7。美国能源信息署在

发布的月度《短期能源展望》报告中说，预计汽油、柴油和

航空燃料等液体燃料的全球消费量明年将达到创纪录高点。

图表 5：中国国际航班计划数据（架次）

来源：Wind、广金期货研究中心

2、美欧经济增速回落压制需求

目前美国通胀已摸顶，美联储也开启放缓加息步伐，不

过通胀指标远未达到目标区间，美联储在 2月议息会议大概

6 隆众资讯
7 IEA
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率维持 25BP 加息幅度，今年可能加息三次，直至 5%利率区

间，但不会马上转入降息，美联储下半年预期维持高利率状

态。美国经济短期内会延续下行趋势，与欧洲相比，美国浅

衰退概率较大。

欧美经济衰退对海外油品需求形成较大压力，油品消费

增速将出现放缓。目前海外油品消费暂未出现明显收缩，油

品消费尚具一定韧性。与工商业等经济活动密切相关的柴油

裂解价差延续高位，数据显示，美国柴油裂解价差目前仍处

于五年同期最高位水平。受到近期美国冬季风暴影响，炼油

重镇德州可能受到影响，近期美国汽油裂解价差亦大幅走

高。随着经济衰退的兑现，汽柴油裂解价差将回归。

高频数据显示，截止 1 月 20 日的四周，美国成品油需

求总量平均每天 1889.5 万桶，比去年同期低 10.9%；车用汽

油需求四周日均量 781.7 万桶，比去年同期低 4.7%；馏份油

需求四周日均数 363.1 万桶, 比去年同期低 13.6%8。

8 EIA
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图表 6：美国通胀指数

来源：Wind、广金期货研究中心

图表 7：美国柴油裂解价差

来源：Wind、广金期货研究中心

库存方面，全球石油产品库存大多处于历史同期偏低水

平， EIA 油品库存、经合组织石油库存以及石油战略储备库

存均是如此，接下来将进入补充库存阶段，不过目前在供需

双弱的格局下，补库存可能延后，美国推迟回购 SPR 也是基
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于目前油价偏贵且波动较大。

四、结论
综上所述，供应端变化因素大多已计入油价，需要关注

俄罗斯减产的兑现，但随着东西方市场在成品油贸易流向的

转变，对俄罗斯油品制裁后市场仍能够重新达到平衡。未来

油价趋势更多关注需求端的兑现，在中西方经济修复周期迥

异的情况下，国内石油市场处于边际改善阶段，欧美市场面

临高利率带来的油品消费收缩，加之欧盟对俄罗斯成品油出

口制裁生效，将导致成品油贸易流向发生局部变化，长期来

看，原油内外盘（SC-Brent）将呈现内强外弱的趋势，两者

价差存在修复预期。



能源化工丨原油

12 / 14请务必阅读正文之后的免责条款部分

分析师声明
本报告署名分析师具有中国期货业协会授予的期货投资咨询执业资格，以勤

勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具
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