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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 88.0美元/桶，日涨跌幅-0.5%。 

(二) 油品市场要闻：【以色列准备立即开展拉法行动，计划已呈交美国】【拜登签署以

色列与乌克兰援助法案，此前已获参众两院通过】【上周美国 EIA 原油库存意外大幅下

降，汽油库存下降，馏分油库存增加】 

(三) 伊朗和以色列冲突进展如何：4月 1日以色列空袭伊朗驻叙利亚大使馆。4月 14日

伊朗向以色列发射数十枚导弹和无人机，以色列称击落 300 余来袭目标。4 月 18 日，

美媒报导称以色列向伊朗发动 导弹袭击，伊朗称无人机已遭拦截未造成伤亡。 

(四) 冲突事件对中东局势有何影响：本月伊以系列冲突事件暂未大规模损坏基础设施

和人员伤亡，但具有极强象征意义。双方均开始向对方本土发动袭击，一定程度已接

近实质启动战争。短期来看， 伊朗暂未表现出要迅速扩大战事的迹象，以色列在美国

压制下短期行动也相对受限，因此目前可能更多仍处于相互试探阶段。中期来看，巴

以冲突扩大至伊以冲突升至中东局部战争的风险正在升级。 

(五) 原油地缘风险缘溢价如何变化：目前原油库存供需估值中枢约为 85 美元/桶。当

前原油价格中地缘溢价极低，相对地缘风险实质升级程度已经低估。如果未提前给予

充分计价，一旦风险兑现，可能会使价格大幅波动。前例类似情景可参考 2021 年底至

2022年初，俄乌冲突前后的地缘溢价变化。 

(六) 供应增速低于需求： 2024年需求预期偏弱，但供应增速远低于需求，预计油品库

存下降，抬升原油估值。1）全球需求：2020年全球疫情导致油品需求同比大幅下降 -

9%，2021年疫情复苏 推升需求快速回升 6%。此后全球经济增幅放缓，2022/23年油品

需求增速降至 2.1%/1.9%。2024 年全球油品需求保守预期增长 1.4%。2）全球供应：

2020 年需求回落后欧佩克大幅减产，全球原油供应同比下降 6%。此后欧佩克逐渐复产，

2021/22 年产量同比增加 1.9%/4.5%。2023 年欧佩克再度恢复减产周期，供应增幅至

1.8%。2024年欧佩克进一步扩大减产，产量增速继续降至 0.4%。 

(七) 原油价格节奏如何：虽然短期有地缘事件干扰，原油价格依然维持一季度以来的

震荡上行节奏，继续以进五步退三步的方式曲折前行。前两周快速拉升突破 90 美元后，

本周再度进入回调盘整期，回调低点支撑位相对前高也继续抬升。在冲突不迅速大规

模爆发情况下，前期节奏可能暂时维持。长期策略已有一定盈利，可继续耐心等待时

间换空间的进一步兑现。 

(八) 风险提示：上行风险：地缘冲突。下行风险：深度衰退。

EIA 原油库存意外大幅下降，汽油需求表现不佳 
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油品市场要闻 

【以色列准备立即开展拉法行动，计划已呈交美国】据报道，以色列一名高

级国防官员称，以色列军方已经做好了占领拉法的一切必要准备，一旦获得

政府批准，就可以发动行动。两名美国官员也表示，以色列国防军正准备

“很快”开始在拉法的地面行动，首先是大规模撤离 100 多万巴勒斯坦人，

巴勒斯坦人将被要求在未来四到五周内撤离到国际援助组织设立的帐篷区。

拉法行动的计划已经提交给美国官员以及该地区的其他机构。 

【拜登签署以色列与乌克兰援助法案，此前已获参众两院通过】据路透报道，

美国总统拜登签署了一项对外援助法案，法案中包括向乌克兰提供超 600 亿

美元的援助，以及向以色列提供约 260 亿美元的援助。此前该法案已获得参

议院与众议院投票通过。 

【上周美国 EIA 原油库存意外大幅下降，汽油库存下降，馏分油库存增加】

截至 4 月 19 日当周，原油库存减少 640万桶至 4.536 亿桶，为 2024年 1

月 19日当周以来最大降幅。库欣原油库存减少了 65.9万桶。美国原油产量

维持 1310万桶/日。美国原油出口增加 45.3万桶/日至 517.9万桶/日。炼油

厂原油加工量下降 4.2 万桶/日，炼厂产能利用率增加 0.4%。汽油库存减少 

60万桶至 2.267亿桶。汽油引申需求减 23.9至 842.3万桶/日，同比低 108.8

万桶/日。包括柴油和取暖油在内的馏分油库存增加 160万至 1.166亿桶。馏

分油引申需求减 11.4至 355.2万桶/日，同比低 17.6万桶/日。 
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成品油逻辑分析 

1. 汽柴油（低库存及检修高峰下，中期汽油裂解预期改善） 

① 全国 92#汽油市场价 9213元/吨，较前一工作日跌 16元/吨（-0.17%）；0# 

柴油市场价 7617元/吨，较前一工作日跌 5元/吨（-0.07%）。 

  

② 周三国内汽柴油价格延续下跌。截至 4 月 23 日原油综合变化率-2.03%。

产销方面，4 月 24 日，山东汽油产销率 102%，柴油产销率 119%。基本面进

展：供应方面，周内主营炼厂开工率下降、民营提升，主营汽柴油产量下降

增加，民营产量增加。需求方面，民营炼厂汽柴油销产率均过百。季节性规

律显示 4-5 月一般为柴油实际消费旺季；宏观需求方面，3 月中国规模以上

企业工业增加值同比增长 4.5%，1-3 月份同比增长 6.1%。库存方面，主营销

售公司汽柴均增，民营汽柴油库存均降低，样本社会库存汽柴均增，总商业

库存汽柴均增，汽油库存处于低位。 

 

③ 1）低库存及检修高峰下二季度汽油裂解预期改善。重点关注节假日效应。

2）检修高峰及实际需求旺季下，中期内柴油裂解利润可能先强后弱。4 月下

旬检修高峰叠加 4-5 月柴油需求高峰，可能为柴油裂解提供部分支撑。但是

当前贸易商社会库存仍较高，警惕二季度后期供应恢复和柴油需求转淡后的

裂解走弱风险。 

 

2. 高硫燃料油（二季度新加坡高硫裂解可能偏强，关注驱动出现） 

① FU2409合约收盘价 3502元/吨，较前一工作日结算价涨 1.07%。 

② 基本面：供应方面，2024 年 3 月流入亚洲地区燃料油量预计为 739.3 万

吨，环比+46.5%。西方和中东流向的货物到港环比增加。但当前俄罗斯、巴

西发运均呈现下降，远期供应压力较小。需求方面，一季度直馏进料需求环

比下降趋势，船燃需求持稳，沙特燃料油净出口。库存方面，ARA/新加坡/

富查伊拉燃料油库存均累库。价格跟踪：新加坡高硫 380 现货升贴水涨 0.7

至 0.88美元/吨。高硫 380裂解价差较前日持平至-8.84美元/桶。 

③ 二季度新加坡高硫裂解可能偏强。供应端俄罗斯炼厂遭袭击，需求端发电、 

炼厂进料对高硫裂解有支撑，裂解有望季节性偏强。但短期估值较高，关注

驱动进展。 

 

3. 低硫燃料油（短期供需再平衡，裂解可能震荡） 
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① LU2407合约收盘价 4561元/吨，较前一工作日结算价涨 1.63%。 

② 基本面：海外需求方面，新加坡低硫燃料油加注量自去年 12 月份达峰后，

一季度持续下滑，低硫加注需求疲软。海外供应方面，3 月到港较多，但远

期到港压力较小，且科威特暂停燃油出口至 5 月底。中国方面，2024 年 3 月

中国保税用低硫船燃产量 131.00 万吨，环比+14.50 万吨(+12.5%)。中国保

税市场供油量大幅增长，总供油量约 184万吨，环比+约 44万吨（+31%）。中

国加注价格超过新加坡。库存方面，舟山库存持续下滑。国内供应压力缓解。

新加坡低硫燃料油现货升贴水较前日涨 0.21至 2.46美元/吨。新加坡低硫裂

解较前日持平至 11.79美元/桶。 

③ 短期新加坡低硫裂解震荡。需求端新加坡低硫加注量已回复至正常水平，

供应端科威特和巴西减量。短期供需再平衡，裂解可能震荡。 

 

4. 沥青（沥青裂解价差关注国际油价走势，与油价呈现负相关关系） 

① BU2406合约收盘价 3747元/吨，较前一工作日结算价涨 0.27%。BU2406合

约对 SC2406 合约的裂解价差较前一工作日跌 66.4 至-550.9 元/吨。（沥青吨

桶比 6.6）。 

② 山东沥青 3715元/吨，华东沥青 3820元/吨。供应方面：基本面进展：供

应方面，国内沥青炼厂开工率下降，华北、华东和山东部分炼厂停产降产。

月度数据显示地炼产量占比下滑。需求方面，炼厂周度出货量较上周小增，

西北和华南出货增加。1-2 月沥青表观消费同比高于 2023 年同期。库存方面，

贸易商增加、炼厂库存下降，但均高于 2023年同期。仓单方面，山东仓库仓

单减少 6900 吨。原料方面，稀释沥青库存去库，到岸升贴水继续下滑。1-2

月中国重油进口呈现下降趋势。 

③ 沥青裂解渐入低估区间，旺季下二季度或有修复利润机会。需重点关注以

下信号：1）原油能否持续回调。油价暂时结束前期强势，如果继续回调，

裂解仍有修复机会。2）关注 5 月 31 日后美国恢复委内瑞拉制裁后委油去向

变化。如果到港中国仍少，稀释沥青价格仍有支撑。3）关注供应和库存进

展。二季度为旺季初期，贸易商逐渐由入库转向去库，如果后续炼厂开工持

续低位导致供应偏紧或贸易商库存压力减弱，将为裂解修复提供重要驱动。 

 

5. 液化石油气（淡季预期施压盘面价格，内外 PG裂解走弱） 

① PG2406收盘 4631元/吨，较前一工作日结算价涨 0.43%。 

② 海外丙烷裂解偏弱。美国方面，周度数据显示美国 EIA丙烷库存增加，产

量维持高位，表观需求及出口较上期下降。中东方面，船期数据显示 3 月环
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比下降，截至 4月 15日当周，4 月出口较 3月下降。CP掉期纸货裂解偏弱，

警惕沙特阿美超预期下调官价风险。亚太方面，截至 4 月 15 日当周，4 月亚

洲到港环比增加，需求端 PDH 装置开工率降至低位后反弹，4 月 1-15 日印度

国内 LPG 销量较上月下降 11.6%，但由于 MOPJ-FEI 价差持续高位，亚洲裂解

装置加大 LPG进料比例。② 山东民用气周内连续小涨。尽管下游燃烧需求一

般，但得益于下游化工装置利润良好，化工需求提振区内民用气价格。同时，

海科瑞林民用气自用，外放商品量供应收紧。本周山东价格突破“5000”元

大关。③ PG 期货内外价差震荡。PG 期货内外价差估值受进口利润制约。当

前山东价格与丙烷 CFR华东完税价相当。从 3月底以来，山东-进口气价差上

涨，内外价差估值小幅上移。 

③ 短期展望：伊以冲突对 LPG 市场的影响。伊朗是中东主要的 LPG出口国。

2024年 1-3月，中东共出口 LPG1074.48 万吨，占全球总出口量 31.2%。中东

LPG 出口港口几乎全部位于中东海湾，霍尔木兹海峡是其运往世界各地的唯

一海运通道。伊朗共出口 194.24 万吨，占中东总出口量 18.1%。中国是伊朗

LPG的主要目的地，1-3月伊朗共发往中国共 172.85万吨 LPG，占其总出口量

的 89.0%。4 月 18 日，伊朗伊斯法罕发生巨大爆炸，国际油价剧烈波动。目

前，伊以均已实质性袭击双方本土，伊以冲突的底线再度突破，市场潜在关

注地缘升级风险，短期 LPG 价格跟随原油价格波动。近期重点关注伊以冲突

进展，如果伊以冲突和巴以冲突对中东 LPG 生产和出口产生实质影响，将在

供应端对中东及全球 LPG 价格产生重要支撑。  
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数据表格 

表 1：油品期货价格走势 

标普指数 美元指数 上证指数 人民币汇率

现值 5072 105.86 3045 7.10
日涨跌 0.0% 0.2% 0.8% 0.0%

月走势

Brent 06 WTI 06 RBOB 06 ULSD 06
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 88.0 82.8 274 255
日涨跌 -0.5% 0.0% 0.0% 0.1%

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 1.0 0.7 2.5 -0.9
日涨跌 -0.1 0.0 0.0 0.0

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 -5.3 18.4 30.9 24.8
日涨跌 -0.2 3.8 0.0 -0.1

月走势

SC2406 SC2407 SC2406 SC2407

价格 价格 持仓 持仓

元/桶 元/桶 万手 万手

昨日收盘 651 644 3.20 1.45
日涨跌 2.1% 1.8% -1.9% -1.0%

月走势

SC2406-
SC2407

SC2406-
BR2407

SC2406-
Oman2407

DME Oman
2407

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 6.90 32.51 31.09 620.11
日涨跌 1.9 15.8 13.5 -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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信息或服务，那么本报告的内容并不意图提供给这些地区的个人或组织，任何个人或组织也不

得在当地查看或使用本报告。本报告所载的内容并非适用于所有国家或地区或者适用于所有

人。 

此报告所载的全部内容仅作参考之用。此报告的内容不构成对任何人的投资建议，且中信

期货不会因接收人收到此报告而视其为客户。 

尽管本报告中所包含的信息是我们于发布之时从我们认为可靠的渠道获得，但中信期货对

于本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性以及完整性不作任何明确或隐

含的保证。因此任何人不得对本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性及

完整性产生任何依赖，且中信期货不对因使用此报告及所载材料而造成的损失承担任何责任。

本报告不应取代个人的独立判断。本报告仅反映编写人的不同设想、见解及分析方法。本报告

所载的观点并不代表中信期货或任何其附属或联营公司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下。我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资

顾问。此报告不构成任何投资、法律、会计或税务建议，且不担保任何投资及策略适合阁下。

此报告并不构成中信期货给予阁下的任何私人咨询建议。 
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