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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 17日收盘： 2023 年 2 月 WTI80.18美元涨 0.32 美元

涨幅 0.4%；2023年 3月布伦特 85.92美元涨 1.46美元涨幅 1.7% 

【市场动态】从消息面来看，一是，欧佩克发布最新月报，预计今年中国的石

油需求将反弹，并推动全球经济增长，但对世界经济前景仍持“谨慎乐观”态

度。月报预计，2023年全球石油需求将增加 220万桶/日，达到 1.0177亿桶/

日；二是，中国 2022年经济数据重磅出炉，GDP规模再上新台阶，全年 GDP突

破 120 万亿元，达到 121 万亿元，同比增长 3%，其中第四季度增长 2.9%，好

于市场预期。三是，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。四是，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

VS OPEC+控制下剩余产能不足、中国需求复苏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 2729元/吨，升水新加坡 4纸货 16美

金；LU03报价 4260元/吨升水新加坡 2纸货 13.5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 92780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 3735。 

【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
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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

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 

【境外市场】进入 1 月后，PDH 开工率回升的预期更为强烈。至 1 月 12 日，

PDH开工率 69.2%，环比-2.8%，部分企业原料采购未完成，装置开启被迫推迟。

昨日 4家企业想在实货窗口买货，依旧没有卖盘报价，FEI贴水进一步走高于

60美元/吨附近，实货市场的买兴在持续，支撑外盘价格，2月 FEI 走强至 660

美元/吨附近。考虑到 11月底以来 PDH 利润持续修复，预期整个 1月开工率将

持续回升。 

【PG2303】在上周 PG2302-PG2303 价差走强至 250 元/吨后持续回落至 50 元/

吨附近。考虑到 3月合约的传统仓单压力及季节性上 3月合约弱于 2月，3月

合约价格超过 2月的概率较低。因此，PG2302可作为 PG2303价格上限的参考。 

【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，LPG的反弹有可能在春节前持续。考虑到

春节面临的不确定性较大，及 LPG价格逐步接近阻力区，PG2303在 4000附近

的多单已按计划在 4500 附近全部离场观望。同时，前期做空 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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