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 全球商品研究·原油 

 地缘及宏观驱动，原油大幅下跌 

2024 年 2 月 5 日  星期一

内容提要 

➢ 行情回顾 

上周原油价格大幅下跌，回吐前期涨幅。原油价格的剧

烈下挫主要受到地缘事件的影响。上周市场传闻以色列同意

在加沙地区停火，尽管该消息未达到证实，但市场交易地缘

溢价大幅回落。基本面方面，美国寒潮的结束驱动当地产量

及库存出现较明显修复，整体数据看偏中性。同时，上周

OPEC+在最新的会议上表示当前将延续 2023 年 11 月达成

的减产协议，油价底部仍有 OPEC+减产的支撑。截至上周五

（2 月 2 日），布伦特收于 77.67 美金/桶，周涨跌幅-6.37%；

WTI 收于 72.41 美金/桶，周涨跌幅-7.18%；SC 收于 562.7 元

/桶，周涨跌幅-3.45%。 

 

➢ 核心观点 

上周原油大跌主要受到市场传闻“以色列将停止进攻加

沙”的影响，造成地缘政治溢价大幅下降。从基本面看，尽

管上周 EIA 数据出现库存及产量的大幅增加，但由于当期数

据反应了美国寒潮结束之后生产供应端的修复，仅仅只是一

期异常值，总体看，基本面数据并无重大利空点。同时，上

周 OPEC+表达将延续 2023 年 11月达成的减产协议以及沙特

政府让阿美下调单日原油产能都边际利好油价。宏观层面，

上周美联储的表态以及维持当期利率的举措使得市场对降

息的时间点开始推延，边际利空油价。 

具体来看，美国至 1月 26日当周 EIA 原油库存 123.4
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万桶，预期-21.7 万桶，前值-923.3 万桶；当周 EIA 俄克拉

荷马州库欣原油库存 -197.2 万桶，前值-200.8 万桶。供应

端，01 月 26 日当周美国国内原油产量增加 70.0 万桶至

1300.0 万桶/日。沙特能源部周二下令沙特阿美停止将最大

可持续石油产能扩大至 1300 万桶/日的计划，预计将产量降

低至 1200万桶/日。 

综合来看，上周原油剧烈下跌主要反应了市场对地缘事

件的看法，当前原油自生基本面并无大矛盾。油价下方仍有

OPEC+减产预期的支撑，油价上方由于受到联储降息预期以

及全球经济周期的压制，短期上涨驱动较为有限。 

 

风险提示 

OPEC+减产协议执行力度不及预期；美联储加息; 中东局势

加剧。
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1、 价格回顾 

绝对价格：受地缘事件传闻影响，油价大幅下跌。布伦特收于 77.67 美金/桶，周涨跌幅-6.37%；

WTI 收于 72.41 美金/桶，周涨跌幅-7.18%；SC 收于 562.7 元/桶，周涨跌幅-3.45% 

月差：布伦特近月 1-2 月差收于 0.26 美金/桶； WTI 近月 1-2 月差收于-0.02 美金/桶附近。月差

跟随绝对价格走弱。 

汽柴油裂解：美国汽油裂解收于 17.94 美金/桶，周度环比+0.82 美金/桶。美国柴油裂解收于 33.79

美金/桶，周度环比-2.88 美金/桶。新加坡汽油裂解收于 13.04 美金/桶，周度环比-2.17 美金/桶。

新加坡柴油裂解收于 20.30 美金/桶，周度环比-2.28 美金/桶。 

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 123.4 万桶，预期-21.7 万桶，前值-923.3 万桶；当周 EIA 俄克拉

荷马州库欣原油库存 -197.2 万桶，前值-200.8 万桶。上周商品原油库存的超预期增长主要由于

美国寒潮结束后，供需节奏的修复。 

欧洲 ARA：上周原油库存-55.65 万吨。成品油端，汽油库存-3.5 万吨；柴油库存-14.8 万吨。油

品总库存周度-46.81 万吨。上周库存边际继续减少，当前油品总库存处历史低位。  

新加坡：上周油品总库存-83 万桶，其中轻质组分+63.8 万桶，中间组分+2.4 万桶，渣油组分-

149.2 万桶。油品总库存处历史低位。 

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 11

月/12 月会有一定幅度的累库。 

其他：上周海上浮仓及海上运输原油库存边际减少。  

 

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

2020 2021 2022 2023 2024

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

2020 2021 2022 2023 2024

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

2020 2021 2022 2023 2024

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

2020 2021 2022 2023 2024

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

2020 2021 2022 2023 2024

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

2020 2021 2022 2023 2024



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：上周美国原油产量增加 70.0 万桶至 1300.0 万桶/日。由于上周 EIA 数据反应的是寒潮后

美国产量的恢复，因此，上周 EIA 产量的大幅增长仅仅为一期异常值，当前总产量较寒潮之前

仍有小幅下滑 30 万桶/日。上周美国原油活跃钻机数增加 2 台，当前共有 499 台。上周美国 DUC

数量持平。趋势上，活跃钻机及 DUC 数量仍然维持下降趋势。2023 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+： 沙特能源部上周二下令沙特阿美停止将最大可持续石油产能扩大至 1300 万桶/日的计

划，预计将产量降低至 1200 万桶/日。同时，上周 OPEC+在最新一期的会议上表示当前将继续

维持 2023 年 11 月达成的减产协议。1 月数据显示，OPEC 总供应较 12 月减少 159 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 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。 
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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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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-42.8 万桶/日。炼厂开工率周度环比大幅下降，目

前在 82.9%。需要注意，上周数据由于受到炼厂因寒潮停产，仅仅只是周度特殊值，并不能代表

趋势性。上周汽油表需周度环比+57.97 万桶/日，柴油表需周度环比+31.71 万桶/日。上周美国原

油净出口 218.3 万桶/日，较上周减少 11.1 万桶/日；美国汽油出口增加 54.4 万桶/日；美国柴油

出口与上周基本持平。 

利润：布伦特 321 裂解收于 25.64 美金/桶，较上周环比+4.55 美金/桶；WTI 321 裂解收于 25.07

美金/桶，较上周-1.58 美金/桶。 

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 
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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  

上周 WTI 非商业多头持仓增加 4444 手，非商业空头持仓减少 8202 手；Brent 非商业多头持仓

增加 48625手，非商业空头持仓减少 5270。整体看，上周市场情绪偏多。 

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. 两名 OPEC+消息人士表示，该联盟将于 3月决定是否把自愿减产行动延长至第一季度之

后，此前举行的联合部长级监督委员会(JMMC)会议并未调整石油产量政策。 

2. 欧佩克表示，本季度将坚持减产计划，因该组织寻求避免石油过剩并提振价格。与会代表

称，在周四的会议上，由沙特领导的一个主要成员小组建议不改变政策。初步出口数据显示，

欧佩克新一轮减产行动缓慢。  

3. 俄罗斯副总理诺瓦克表示，OPEC+产油国集团已准备好“随时”采取行动支持石油市场，

因为中东紧张局势和其他风险可能需要采取行动加以应对。 

4. 美国第四季非农劳动生产率增长快于预期，让单位劳工成本得到控制，并为美联储的抗通

胀行动提供又一助力。劳动力市场的动能也在减弱，尽管是逐渐减弱，这可能进一步帮助抑制

工资通胀。劳工部周四公布的其他数据显示，上周初请失业金人数升至两个月高位。失业人数

也为两个月最高。 

5. 一家美国炼油厂通过巴哈马储存终端的一个漏洞，进口了 1万桶俄罗斯石油。美国能源信

息署（EIA）发言人 Morgan Butterfield表示，去年 11 月运往特拉华州威尔明顿的原油没有

违反美国的制裁，因为它是在制裁开始的 2022年 3 月 8日之前从俄罗斯出口到巴哈马的。然

后将其与其他石油混合，然后进口到美国。EIA和海关记录显示，这批原油抵达 PBF Energy

位于特拉华州的炼油厂。Butterfield 称，进口商随后明确指出，混合桶部分来自俄罗斯。炼

油厂发言人称 PBF 的货物符合美国对俄制裁规则，但没有提供进一步的细节。 

6. 欧元区 1月通胀率一如预期有所放缓，但基本物价压力的下降幅度低于预期，这可能会强

化欧洲央行的论点，亦即就算该行下一步将采取宽松政策，也不应仓促降息。欧盟统计局周四

公布的数据显示，欧元区消费者物价调和指数(HICP)同比涨幅从 12月的 2.9%降至 1月的

2.8%，符合预期，并逐步接近欧洲央行 2%的目标。但扣除食品、能源和烟酒价格的核心 HICP

较上年同期涨幅仅从前月的 3.4%降至 3.3%，高于市场预估的 3.2%。PMI调查显示，英国、法

国和德国等欧洲多国制造业在 1月仍处于萎缩状态。 

7. 美国 CBS公司援引美国官员的话报导称，为回应三名美军士兵在约旦因无人机袭击丧生一

事，美国计划在伊拉克和叙利亚的打击目标包括“伊朗人员和设施”。本周战事加剧，但在加

沙实现停火的外交努力也在加速。卡塔尔和埃及调停人向哈马斯提出了延长停火的第一份具体

建议。 
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