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一、核心观点 

品种 南华观点 

原油 

【原油收盘】截至 1月 16日收盘：2023年 2月 WTI因美国公众假日，无结算

价；2023年 3月布伦特跌 0.82报 84.46美元/桶，跌幅 0.96%。中国原油期货

SC主力 2303 收涨 5元/桶，至 540.8元/桶。 

【市场动态】从消息面来看，一是，俄罗斯上周海运石油增加 87.6 万桶/日，

周环比增幅 30%，至 380 万桶，创 2022 年 4 月份以来新高，意味着克服了欧

盟制裁所造成的第一波冲击。印度于去年 12 月平均每天从俄罗斯进口了 120

万桶原油，较 11 月环比增加了 29%。俄罗斯在几个月前超过伊拉克和沙特阿

拉伯之后，现成为印度最大的石油供应国。二是，外媒调查的 11 位专注于中

国市场的顾问估计，2023 年中国原油需求将攀升 80 万桶/日，这将使中国的

消费量达到约 1600 万桶/日的历史新高。海关数据显示，中国 12 月原油进口

4807 万吨，11 月为 4674 万吨，环比上涨 2.85%。三是，美国 12 月 CPI 同比

上涨 6.5%，与市场预期一致，市场预期美联储下次大概率加息 25BP。 

【核心逻辑】当前主导油价的主逻辑依然是美联储加息背景下的经济下滑预

期、中国疫情 VS OPEC+控制下剩余产能不足和俄乌冲突带来的风险溢价。 

【策略观点】当前宏观风险的压力不断增大，但中国需求恢复提振原油价格，

春节假期临近，建议轻仓操作 

燃料油 

【盘面回顾】截止收盘国内 FU05价格报 2636元/吨，升水新加坡 4纸货 15.3

美金；LU03 报价 4100元/吨升水新加坡 2纸货 16.7美金 

【产业表现】本周新加坡燃料油库存降低 8.22万吨至 327.73万吨，ARA燃料

油库存增加 5.8万吨至 117.2万吨新加坡高硫浮仓库存下降 5.4万吨至 114.5

万吨。国内 FU仓单下降至 96280吨，低硫期货仓单升至 8000吨。 

【核心逻辑】2023 年第一批低硫燃料油出口配额于近日下发，共计或 800 万

吨，较 2022年第一批低硫燃料油出口配额 650万吨，增加 150万吨或 23.08%。

低硫出口配额增加，打击内外价差。但成品油裂解上升，仍推动低硫裂解上升。

对于高硫来讲除了原油影响之外，影响因素有三个，一是新加坡浮仓库存下降，

但整体仍处于高位，提振有限。二是，裂解维持在-25美元/桶附近，拖累来料

加工需求增长，三是，俄罗斯高硫出口尚未表现出明显缩减情况。 

【策略观点】春节临近，建议轻仓操作 

沥青 

【盘面回顾】截止到夜盘，BU03报 3715。 

【现货表现】节前备货需求持续萎缩，多数炼厂主要交付前期合同，个别炼厂

停止发货，出货量缩减，但目前炼厂整体库存水平低位可控，利好沥青价格保
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持坚挺。短期内需求将停滞，但炼厂开工率进一步降低，且厂库水平可控，沥

青价格将保持稳定。 

【基本面情况】本周沥青总体延续了去库节奏，但社库端开始累库，厂库由于

炼厂低产延续了去库。当前总体库存水平处于历史同期略偏低水平（较过去两

年同期平均水平要低 60万吨左右），这也是当前市场大部分多头逻辑最坚实的

底气之一，鉴于本身就对疫情管控放开后的需求乐观考量，这样的库存水平是

否会在 2023 年三四月份旺季时就迎来供需错配？但我们相对谨慎，逻辑还是

在于炼厂当前低产的现实并不会持续，以及需求端不及预期的可能。但近端可

能依然会相对抗跌。 

【核心逻辑】近期沥青供给减少，库存维持低位，是支撑沥青价格的主要因素，

随着国内成品油利润的回升，沥青供给有望改善，期货向现货价格回归。 

【策略观点】观望 

LPG 

【国内现货市场】自 1月初以来，国内现货市场持续走高，昨日价格出现松动

迹象，宁波 山东民用气价格回落 100元/吨附近。 

【南华观点】境外实货窗口买兴在持续，PDH开工率回升的预期+燃烧需求的恢

复+仓单低于往年+技术形态支撑位，当前市场出现了一些新的变化，现货价格

的上涨持续性减弱，尽管 LPG的反弹有可能在春节前持续，但期货价格逐步接

近上方阻力位，PG2303 价格已至周报中提及的 4500 离场位，PG2303 在 4000

附近的多单按计划已全部离场。同时，做空 PDH利润的交易继续持有。 
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二、相关数据与图表 

 基差季节性 月差季节性 

原油 

  

燃料油 

  

低硫 
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沥青 
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