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随着中国放松新冠封锁措施，经济活动全面扩张，提振了原油需求前景，推动国际
油价周四创半月新高。但西方央行为抗击高企的通胀而大幅加息，引发市场担忧迅
速上升的借贷成本将抑制经济增长并削弱燃料需求，除此之外，在美联储鹰派预期
的推动下，美元需求复苏，令油价涨幅受限。截止美国收盘，美国原油4月期货收
涨0.30美元，或0.39％，报77.91美元/桶，盘中最高触及78.57美元/桶，最低跌至
77.21美元/桶；布伦特原油5月期货收跌0.03美元，或0.04％，报84.33美元/桶，
盘中最高触及85.07美元/桶，最低跌至83.80美元/桶。

随着中国重新开放，经济全面复苏，该国原油需求强劲回升。中国是全球最大的原
油进口国和第二大原油消费国。中国制造业出现10多年来最强复苏——2月份制造
业和非制造业采购经理人指数（PMI）都非常强劲，宏观情绪有所改善。2月份官
方制造业和非制造业采购经理人指数分别为52.6和56.3,1月份分别为50.1和54.4。2
月份财新制造业采购经理人指数为51.6，高于1月份的49.2。2月财新服务业PMI为
55，为2022年9月以来新高，前值为52.9。这组数据均强于市场预期，为政府设定
高增长目标提供了一个非常好的理由。与此同时，中国对俄罗斯原油的进口将在3
月份创下历史新高，因为重新开放增加了原油需求，从而支撑价格上涨。

中国2023年初经济增长势头强劲。随着受抑制的需求反弹，我们看到短期强劲的增
长势头。不仅在服务业，也在制造业。我们看到私人消费以及房地产和制造业投资
的需求被抑制，因为2022年的信心非常低，导致了高储蓄，并将重点放在加强资产
负债表上。随着动态清零政策解除以及政策刺激措施生效带来的不确定性，我们预
计未来一年的增长将超过趋势。我们预计GDP增长将从2022年的3.0％上升到今年
的5.5％。

中国准备与美国沟通以放松贸易限制，这提振了市场风险偏好情绪。中国商务部副
部长周四在一份声明中说：“中国愿意与美国进行坦诚的磋商，以减少对双边贸易
和投资的限制。中美贸易一直是高度互补的，有弹性的。需要在中美之间创造一个
稳定和可预测的经济和贸易环境，以增强商业合作的信心。全球经济衰退的风险越
来越大，外部环境构成严重挑战，外部需求减弱的风险更大。”

此外，印度炼厂需求创十多年新高，也给油市带来支撑。最新的政府数据显示，印
度炼油厂原油加工规模在1月份达到539万桶/日，创2009年以来的最高水平，因为
俄罗斯遭受西方制裁，原油出口更多转向包括印度在内的亚洲买家。印度是世界第
三大石油进口国和消费国。 Refinitiv分析师Ehsan Ul-Haq表示：“由于强劲的需
求和俄罗斯原油打折出口，印度炼油厂正在大量生产精炼产品。”

然而，由于西方主要国家的通胀仍远高于设定目标，促使主要央行将进一步加息，
引发市场此举将拖累经济增长并削弱原油需求，给油价带来压力。虽然周四公布的
数据显示，欧元区通胀有所缓解，但仍然比欧洲央行设定的2％的目标高出近4倍。
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最新掉期市场的定价显示，美联储的利率将在9月份达到5.5％的峰值，而其他交易
员预计利率将达到6％。在欧洲央行方面，利率预计将高达4％或更高。

美债收益率曲线倒挂预示美国经济最早将在6月陷入衰退。3个月和30年期收益率之
差继续扩大，是一个警告信号，因为收益率曲线倒挂发生的时间要先于经济衰退，
而曲线的进一步陡峭化，则说明经济下滑提前到来的可能性更大。从历史上看，3
个月至30年期区段是收益率曲线在衰退发生前最先变陡的，大约会比衰退早出现约
五个月。鉴于1月初该曲线已变陡，说明最快6月经济就会转为下行。

在通胀率居高不下的情况下，人们普遍预计美国央行将坚持其鹰派立场。美国上周
首次申请失业救济金人数低于预期，引发了美联储将加息至5.50％以上的猜测。美
联储官员的鹰派言论再次证实了这种押注。事实上，亚特兰大联储主席博斯蒂克坚
持认为，政策利率需要上升到5.00％-5.25％的范围，并在2024年保持在这一水平
。此外，明尼阿波利斯联储主席卡什卡利重申，美国的通货膨胀率仍然很高，他们
的工作是将其降低。卡什卡利还指出，紧缩不足的风险大于过度紧缩的风险。这反
过来又将基准10年期美国政府债券的收益率推到4.0％以上，并提振美元指数一度
突破105.00关口。而美元走强，将削弱原油吸引力，因这对持有非美货币的原油买
家而言更加昂贵。

此外，俄罗斯燃料出口增至月度新高，也给油价上涨设置障碍。尽管俄罗斯被禁止
向欧洲出口柴油，但该国计划将3月份的海运柴油出口额提高至月度新高。这一迹
象表明，俄罗斯正将原油产品转向其他市场。

接下来，原油交易商将密切关注美国油服公司贝克休斯（Baker Huges）的每周原
油钻井平台数。原油钻井平台数是反映未来原油产量的先行指标，此前，截至2月2
4日当周，原油钻井总数减少7座至600座，预期为609座。若数据显示原油活跃钻
井进一步减少，料增强油价反弹压力。与此同时，围绕经济衰退的议论仍是油市的
主要重大风险。

美元指数

美元指数周四亚洲开盘后自104.392水平稳步回升，突破105.00心理关口，触及10
5.18的多日高点，因美国强劲的就业数据推动美债收益率升至多日高位以及围绕中
国的地缘政治担忧支撑美元需求，但随后美联储官员鹰鸽参半的评论以及美国和中
国可能恢复贸易谈判的传言，令美元指数涨势受限。

美国劳工部周四公布的数据显示，截至2月25日当周，首次申请失业救济金人数为1
9万，略好于市场预期的19.5万，此前一周数据为19.2万。四周移动平均水平为19.
3万，比前一周未经修订的平均值增加了1750。而截至2月18日当周续请失业金人
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数为165.5万，比前一周修正后的水平减少了5000。美国上周初请人数再次下降，
表明劳动力市场持续走强，这可能促使美联储继续加息。最新的数据显示，目前仍
没有迹象表明，大规模裁员（主要发生在科技行业）对劳动力市场产生了实质性影
响。花旗分析师表示：“初请失业金人数可能无法完全反映高收入员工的裁员情况
，这些员工可能因遣散费或其他原因无法申请失业救济。”经济学家还认为，是季
调因素使初请人数保持在了较低水平。总而言之，劳动力市场的韧性和居高不下的
通胀，增加了美联储今年至少再加息三次而非两次的可能性。此外，第四季度（Q4
）非农生产率下降至1.7％，低于前值3.0％和市场预期2.6％，而单位劳动力成本上
升3.6％，高于分析师预估1.6％和前值1.1％。

美联储官员讲话方面，亚特兰大联储主席博斯蒂克周四表示，美联储可能会在仲夏
至夏末暂停当前的紧缩周期。另一方面，波士顿联储主席柯林斯提到，需要更多的
加息才能使通胀重新得到控制。她补充说，加息的幅度将由未来的数据决定。

美国数据喜忧参半，美联储会谈调查美国国债收益率处于多日高位，并挑战美元指
数多头。

美国供应管理学会（ISM）服务业PMI预计将在2月有所放缓，这与预期相符，可能
会打压美元。

外汇市场的主要驱动因素最近已从风险偏好转向利率。在这样的背景下，汇丰银行
经济学家认为，美元的强势在短期内看来将趋于达到顶峰。虽然我们认为美元可能
会在区间内波动，但我们认为未来几周风险的天平偏向下行。由于市场现在的焦点
似乎是利率，而不是风险偏好，美国数据的任何进一步上行惊喜都将导致美元走强
。就业报告将于3月10日发布，CPI将于3月14日发布（后者在美联储的噤声期）；
然而，考虑到最近美元的反弹和鹰派的利率预期，任何鸽派的意外都可能出现不对
称的下行。同时，法国兴业银行认为，市场重新定价联邦基金利率峰值继续支撑美
元，但到9月利率见顶时，美元应该会走低。

接下来，美元指数交易者应该关注美国2月美国供应管理学会（ISM）服务业采购经
理人指数（PMI），市场预期为54.5，而前值为55.2。若数据如预期下降，可能会
打压美元。

技术分析

美国原油

日图：保利加通道趋平，油价在中轨附近发展；14和20日均线看涨；随机指标进入
超买区。
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4小时图：保利加通道收敛，油价向中轨回落；14和20均线看涨；随机指标走低。

1小时图：保利加通道收敛，油价跌穿中轨；14小时均线下测20小时均线，后者看
涨；随机指标持平。

综述：预计日内油价将在76.10-79.20区间内震荡，可尝试高抛低吸。上方阻力关
注3月2日高点78.55，突破后将上探2月9日高点78.80，然后是2月12日低点79.20
和2月14日高点79.60，以及2月12日高点80.00和2月13日高点80.60；而下方支持
留意3月2日低点77.20，跌破后将下探2月27日高点76.80，然后是3月1日低点76.1
0和2月28日低点75.50，以及2月27日低点75.00和2月6日高点74.60。

布伦特原油

日图：保利加通道收敛，油价在中轨上方发展；14和20日均线看涨；随机指标在超
买区走高。

1小时图：保利加通趋平，油价跌穿中轨；14和20小时均线持平；随机指标走低。

综述：预计日内油价将在82.60-85.80区间内震荡，可尝试高抛低吸。上方阻力关
注3月3日高点84.65，突破将上探3月2日高点85.10，然后是2月15日高点85.80和2
月14日高点86.40，以及2月13日高点86.90和1月30日高点87.35；而下方支持留意
3月2日低点83.80，跌破将下探2月23日高点83.35，然后是3月1日低点82.60和2月
28日低点81.80，以及2月6日高点81.40和2月24日高点81.05。

周五关注：

美国2月Markit服务业PMI终值

美国2月ISM非制造业PMI

贝克休斯美国每周原油钻井平台数

达拉斯联储主席洛根发表讲话

亚特兰大联储主席博斯蒂克发表讲话

美联储理事鲍曼发表讲话

里奇蒙德联储主席巴尔金发表讲话
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本文源自金融界
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