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 全球商品研究·原油 

      基本面变化有限，地缘扰动持续 

2024 年 1 月 2 日  星期二

内容提要 

➢ 行情回顾 

上周原油价格震荡走弱，尽管 EIA 数据显示美国商业

原油库存超预期去库，边际利好油价，但市场主要受到红海

危机趋向缓和影响，地缘政治溢价回落。美国至 12 月 22 日

当周 EIA 原油库存 -711.4 万桶，预期-270.4 万桶，前值 290.9

万桶；当周 EIA 俄克拉荷马州库欣原油库存 150.8 万桶，前

值 168.6 万桶。12 月 22 日当周，EIA 原油库存减量为 2023

年 8 月 25 日当周以来最大值。截至上周五（12 月 29 日），

布伦特收于 77.04 美金/桶，周涨幅-2.57%；WTI 收于 71.65

美金/桶，周涨幅-2.60%；SC收于552.5元/桶，周涨幅-1.29%。 

 

➢ 核心观点 

当前原油市场所处环境较为复杂，近期油价表现主要受

到地缘政治事件影响，在地缘事件趋向明朗，市场回归交易

基本面之前，建议对原油市场持谨慎观望态度。 

基本面方面，上周 EIA商品原油库存超预期去库 711.4

万桶，此前市场预期-270.4 万桶，前值 290.9 万桶；当周

EIA俄克拉荷马州库欣原油库存 150.8 万桶，前值 168.6万

桶。12 月 22 日当周，EIA 原油库存减量为 2023 年 8 月 25

日当周以来最大值，当周 EIA 战略石油储备库存为 2023 年

6 月 2 日当周以来最高。供应端，12 月 22 日当周美国国内

原油产量维持在 1330.0万桶/日不变；当周 EIA原油进口 -

26.8万桶，前值-11.7万桶。需求端，美国至 12月 22 日当
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周 EIA 原油产量引伸需求数据 2059.23 万桶/日，前值

1963.4 万桶/日。综合来看，上周 EIA 商业原油库存超预期

去库边际利好市场，但是自 10 月以来，原油市场仍面临供

应过剩的状态。考虑到前期油价大跌后接近中东国家的财政

收益平衡线附近，原油价格下方由 OPEC+进一步减产的支撑。 

突发事件方面，12 月 21日，因不满产量配额，安哥拉

宣布退出欧佩克。由于在 11 月 30日的减产协议中，安哥拉

就拒绝进一步减产，叠加上当前安哥拉闲置产能有限，安哥

拉退出后对欧佩克供应调控实质影响不大，但市场担忧欧佩

克因此引发的内部团结问题，该事件总体利空油价。后续跟

踪 OPEC+内部成员表态以及明年 1季度实际减产力度。 

此外，“红海危机”的发酵是近期原油价格上涨的主要

驱动。根据 EIA 的数据，2023 年上半年，全球约 12% 的海

运原油通过该地区运输，同时全球约 8%的 LNG 通过该地区

运输。从供应角度看，此次红海袭击事件不影响原油生产，

未对油田及油品产生设备造成破坏，更多的是影响海上原油

的流通时间。因此，我们认为此次“红海事件”短期可能让

市场恐慌情绪攀升，造成油价冲高；长期看，本次事件实质

上并未对全球原油供需平衡造成影响。但是需要警惕该事件

进一步升级，“红海危机”前景仍然不明朗，市场可能会继

续交易地缘政治风险。 

 

➢ 风险提示 

OPEC+减产协议执行力度不及预期；美联储加息; “红海危

机”加剧。
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1、 价格回顾 

绝对价格：震荡走弱，主要受到地缘事件缓和影响。排除地缘事件的扰动，短期油价超跌反弹

之后，较难出现阶段上涨行情；同时，由于当前原油边际成本在 75 美金/桶附近，绝对价格要出

现进一步下跌难度也较大。  

月差：布伦特近月 1-2 月差在 0.13 美金/桶附近，近月结构由远月升水转为远月贴水，主要受到

“红海危机”的冲击，近月存在供应链受损、运费升高的担忧。 WTI 近月 1-2 月差在-0.19 美金

/桶附近。  

汽柴油裂解：美国汽油裂解周度+0.02 美金/桶，美国柴油裂解周度-0.45 美金/桶。新加坡汽油裂

解周度+2.25 美金/桶，新加坡柴油裂解周度-2.25 美金/桶。原油价格回落，汽油裂解利润有所回

升。 

图表 1：期货价格（美元/桶；元/桶）          图表 2：月差&库存（美元/桶）    

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 

图表 3：Brent 月差 1-2（美元/桶）             图表 4：WTI 月差 1-2  (美元/桶)    

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 
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图表 5：Brent-WTI（美元/桶）               图表 6： Brent-SC（美元/桶）      

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 

图表 7：美国汽油裂解（美元/桶）             图表 8：美国柴油裂解（美元/桶）    

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 

图表 9：新加坡汽油裂解（美元/桶）          图表 10：新加坡柴油裂解（美元/桶）    

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 
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2、 基本面数据 

2.1 库存 

美国：上周 EIA 商品原油库存-711.4 万桶，预期-270.4 万桶，前值 290.9 万桶；当周 EIA 俄克拉

荷马州库欣原油库存 150.8 万桶，前值 168.6 万桶。12 月 22 日当周，EIA 原油库存减量为 2023

年 8 月 25 日当周以来最大值，当周 EIA 战略石油储备库存为 2023 年 6 月 2 日当周以来最高。 

成品油端，当前汽油库存偏中性，柴油库存仍然偏低。 

欧洲 ARA：上周原油库存-202.7 万吨，10 月后累库趋势较明显。成品油端，汽油继续延续去库

趋势，周度-6.4 万吨；柴油周度+7.6 万吨。油品总库存周度+25.78 万吨，油品总库存历史中性

偏低。 

新加坡：上周油品总库存+619 万桶，其中轻质组分+67 万桶，中间组分+10 万桶，渣油组分+542

万桶。原油总库存维持中性偏低状态。 

OECD 全球：前值较低，数据滞后。历史回溯 OECD 库存与 EIA 美国库存走势较接近，推测 10

月/11 月会有一定幅度的累库。全球不同区域库存分化，美国库存显示当前原油基本面承压。 

其他：上周浮仓及海上原油库存小幅去库，当前海上原油库存处于历史高位。 

图表 11：美国流通原油库存（千桶）           图表 12：美国 SPR 原油库存（千桶）   

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 
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图表 13：美国库欣原油库存（千桶）            图表 14： 美国汽油库存（美元/桶）      

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 

图表 15：美国柴油库存（千桶）               图表 16：美国油品总库存（千桶）      

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 

图表 17：ARA 原油库存（千吨）               图表 18：ARA 汽油库存（千吨）      

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 

 

 

 

15000

25000

35000

45000

55000

65000

75000

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2019 2020 2021 2022 2023

200000

210000

220000

230000

240000

250000

260000

270000

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2019 2020 2021 2022 2023

90000

100000

110000

120000

130000

140000

150000

160000

170000

180000

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2019 2020 2021 2022 2023

1100000

1150000

1200000

1250000

1300000

1350000

1400000

1450000

1500000

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2019 2020 2021 2022 2023

40000

45000

50000

55000

60000

65000

70000

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2019 2020 2021 2022 2023

600

800

1000

1200

1400

1600

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2019 2020 2021 2022 2023



周度报告                                

7 

 

图表 19：ARA 柴油库存（千吨）               图表 20：ARA 油品总库存（千吨）      

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 

图表 21：新加坡轻组分库存（万桶）            图表 22：新加坡中间组分库存（万桶）      

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 

图表 23：新加坡渣油库存（万桶）            图表 24：新加坡油品总库存（万桶）      

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 
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图表 25：世界浮仓（万桶）                   图表 26：海上运输原油      

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 

2.2 供应 

美国：上周 EIA 美国国内原油产量同比维持不变，总产量为 1330.0 万桶/日，美国国内原油产量

创历史新高。上周美国原油活跃钻机数增加 2 台，当前共有 500 台。今年美国二叠纪地区单产

率不断提升，这使得在钻机数不断下滑的状态下，美国总产量仍然可以维持在高位。 

OPEC+：11 月数据显示，OPEC 总供应较 10 月减少 14 万桶/日。其中，沙特较上月供应增加 4

万桶/日，伊朗较上月供应减少 4 万桶/日，伊拉克较上月供应减少 5 万桶/日，科威特较上月供

应减少 4 万桶/日。 11 月 30 日，OPEC+在部长会议上达成协议，成员国同意明年初自愿减产约

220 万桶/日。具体看，沙特和俄罗斯延长自愿削减供应 130 万桶/日的行动至明年 3 月底。到

2024 年第一季度末，俄罗斯将把每日 30 万桶的额外自愿减产再增加 20 万桶/日。 明年一季度，

伊拉克将自愿减产 22 万桶/日；科威特将自愿减产 13.5 万/日；阿联酋将自愿减产 16.3 万桶/日；

哈萨克斯坦将自愿减产 8.2 万桶/日；阿尔及利亚将自愿减产 5.1 万桶/日。 2024 年尼日利亚的

目标产量为 150 万桶/日，安哥拉为 111 万桶/日，刚果为 27.7 万桶/日。减产协议存在 3 大疑点：

首先，成员国中产量前二的沙特和俄罗斯只是将现有的减量 130 万桶/日延长至明年 3 月底，并

无新增减量。其次，鉴于此前成员国内部存在诸多反对减产的声音，当前虽然已达成口头协议，

但市场对实际落地情况存疑，例如安哥拉仍然反对减产。最后，此次达成的协议为自愿减产行

为，不如此前表述的减产配额有约束力。后期重点跟踪明年 1 季度各成员国实际产量，是否匹

配减产协议内容。总体看，此次 OPEC+减产协议小幅不及市场预期。12 月 21 日，因不满产量

配额，安哥拉宣布退出欧佩克。由于在 11 月 30 日的减产协议中，安哥拉就拒绝进一步减产，

叠加上当前安哥拉闲置产能有限，安哥拉退出后对欧佩克供应调控实质影响不大，但市场担忧

欧佩克因此引发的内部团结问题，该事件总体利空油价。 
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图表 27：美国原油产量（千桶/日）              图表 28：美国原油活跃钻机      

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 

图表 29：美国 DUC 数量                     图表 30：OPEC 供应量（千桶/日）      

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 

图表 31：沙特产量（千桶/日）                图表 32：伊朗产量 （千桶/日）     

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 
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图表 33：伊拉克产量（千桶/日）                图表 34：阿联酋产量 （千桶/日）     

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 

图表 35：OPEC 减产协议及产量（千桶/日） 

 

 

数据来源：Kpler; 兴证期货研究咨询部 
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红海危机：根据 EIA 的数据，2023 年上半年，全球约 12% 的海运原油通过该地区运输，同时全

球约 8%的 LNG通过该地区运输。从供应角度看，此次红海袭击事件不影响原油生产，未对油田

及油品产生设备造成破坏，更多的是影响海上原油的流通时间。因此，我们认为此次“红海事

件”短期可能让市场恐慌情绪攀升，造成油价冲高；但长期看，本次事件实质上并未对全球原

油供需平衡造成影响。 

图表 36：远东-北欧航行路线 

 

数据来源：S&P Global普氏, 兴证期货研究咨询部 
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图表 37：2023 年中东国家财政平衡油价估算 

 

 

数据来源：IMF; 兴证期货研究咨询部 

2.3 需求&进出口 

表需及进出口：上周美国原油加工量周度环比上升 5.8 万桶/日。炼厂开工率周度环比小幅上涨，

目前在 93.3%。10 月后油价的大幅下跌有利于下游利润修复，对炼厂开工率有一定支撑。上周

汽油表需周度环比减少 4.36 万桶/日，柴油表需周度环比减少 20.46 万桶/日。近期汽油需求修复

较快，柴油需求仍然低于疫情前水平。上周美国原油净出口 149.2 万桶/日，较上周增加 40.7 万

桶/日。其中，美国汽油出口增加 24 万桶/日，美国柴油出口减少 16.5 万桶/日。 

利润：布伦特 321 利润较上周+0.31 美金/桶；WTI 321 利润较上周+1.02 美金/桶。上周原油绝对

价格震荡下跌，利多裂解利润。 

图表 38：美国原油加工量（千桶/日）         图表 39：美国炼厂开工率      

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 
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图表 40：美国汽油表需（千桶/日）           图表 41：美国柴油表需（千桶/日）      

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 

 

图表 42：美国原油净出口（千桶/日）         图表 43：美国汽油净出口（千桶/日）     

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 

图表 44：美国柴油净出口（千桶/日）         图表 45：库欣 321 裂解（美元/桶）     

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 

 

 

5000.00

6000.00

7000.00

8000.00

9000.00

10000.00

11000.00

12000.00

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2019 2020 2021 2022 2023

3000.00

3500.00

4000.00

4500.00

5000.00

5500.00

6000.00

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2019 2020 2021 2022 2023

-6000

-4000

-2000

0

2000

4000

6000

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/111/112/1

2019 2020 2021 2022 2023

-1000

-500

0

500

1000

2019 2020 2021 2022 2023

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2019 2020 2021 2022 2023

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1 1/1

2019 2020 2021 2022 2023



周度报告                                

14 

 

图表 46：Brent 321 裂解（美元/桶）     

 

 

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究  
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3、 资金情绪 

投机情绪：周度空头出现减仓，截至 12 月 26 日当周，投机者（货币管理行业）所持 NYMEX 

WTI 原油净多头头寸增加 15,476 手合约，至 125,199 手合约，创最近七周新高。 

图表 47：WTI 投机基金持仓              图表 48：Brent 投机基金持仓     

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 
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4、市场资讯 

1. 美国至 12月 22 日当周 EIA 原油库存 -711.4 万桶，预期-270.4 万桶，前值 290.9 万桶。

美国至 12月 22日当周 EIA 俄克拉荷马州库欣原油库存 150.8 万桶，前值 168.6万桶。美国至

12 月 22 日当周 EIA 战略石油储备库存增幅录得 2023 年 9 月 1 日当周以来最大。美国至 12 月

22 日当周 EIA 战略石油储备库存为 2023年 6月 2日当周以来最高。美国至 12 月 22 日当周 EIA

原油库存降幅录得 2023年 8月 25日当周以来最大。 

2. 截至 12月 26日当周，投机者（货币管理行业）所持 NYMEX WTI原油净多头头寸增加 15,476

手合约，至 125,199 手合约，创最近七周新高。 

3. 美国能源信息署（EIA）：美国 10 月原油产量降至 1325 万桶/日。美国 10 月原油产量为 4

月以来首次出现下降。美国 10月原油需求量同比增长 3.4%，汽油需求量同比增长 3.3%。 

4. 印度 11 月柴油出口同比增长 43.2%，达到 280 万吨；原油进口同比下降 2.3%，至 1860 万

吨；汽油出口同比增长 3.6%，至 90万吨。 

5. 管道运营商 Ineos 的数据显示，北海 Forties尚未趋于稳定的原油产量料将于 2024年 4 月

份下滑至 21.66万桶/日，之前一个月料产 22.3万桶/日。 

6. 1 月 1 日，新加坡海事及港务管理局就新加坡注册的货轮马士基“杭州号”前一天在红海南

部海域两次遇袭事件发表声明称，目前没有接到马士基“杭州号”船员受伤的报告，也没有船

上起火的报告，该货轮目前正在继续前往埃及塞得港。 

7. 卡塔尔能源表示，已与壳牌国际东方贸易公司(Shell International Eastern Trading 

Company)达成协议，从明年 1月开始，每年供应至多 1800 万桶原油。 

8. 需求加速收缩，特别是季节性影响下海外需求明显放缓，中国 12月官方制造业 PMI连续第

三个月位于荣枯线下方，并逊于市场预期，显示中国经济回升动力仍然偏弱。中国国家统计局

和物流与采购联合会(CFLP)周日联合公布，12 月官方制采购经理人指数(PMI)续降至 49，为六

个月低点，并逊于路透调查预估中值 49.5，这也是该指数连续第三个月处在萎缩区域；11月该

指数为 49.4。 
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