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 全球商品研究·原油 

 海外宏观压制，油价回调走弱 

2024 年 2 月 26 日  星期一

内容提要 

➢ 行情回顾 

上周原油价格回调，特别是周五外盘原油跌幅较明显，

美联储推迟降息预期以及地缘事件走势仍是驱动油价变化

的主要因素。上周 EIA 数据以及美联储表态皆利空油价，但

红海紧张局势仍在，胡塞武装加强了在红海地区的袭击。截

至上周五（2 月 23 日），布伦特收于 80.75 美金/桶，周涨跌

幅-3.26%；WTI 收于 76.57 美金/桶，周涨跌幅-2.41%。 

 

➢ 核心观点 

上周原油价格回调，特别是周五外盘原油跌幅较明显。

当前原油基本面较弱，叠加上周美联储表态可能会推迟降息，

进一步使油价承压。另一方面，地缘事件的变化是当前油价

冲高的主要驱动。 

具体来看，美国至 2月 16日当周 EIA 原油库存 351.4

万桶，预期 387.9 万桶，前值 1201.8 万桶；当周 EIA 俄克

拉荷马州库欣原油库存 74.1 万桶，前值 71 万桶；当周除却

战略储备的商业原油库存为 2023 年 12 月 15 日当周以来最

高。 供应端，02 月 16 日当周美国国内原油产量维持在

1330.0 万桶/日不变。OPEC+ 1 月原油产量约下降 30万桶/

日，低于此前 1 季度减产协议达成的减少 70 万桶/日的目

标，但伊拉克和哈萨克斯坦表示将在未来 4个月补偿 1月减

产的不足。需求端， 美国至 2月 16日当周 EIA原油产量引

伸需求 1945.2 万桶/日，前值 1805.3 万桶/日；当周 EIA 投
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产原油量 3.1 万桶/日，前值-29.8 万桶/日。 

宏观层面，美国 1月 CPI及核心 CPI 均高于预期，市场

调低对近期美联储降息的预期，这对商品需求有一定压制。

地缘事件方面，上周胡塞武装加强了对红海地区的袭击，但

是以色列加入加沙停火谈判给中东局势增加变数。  

综合来看，尽管当面原油基本面数据及海外宏观数据偏

利空，但中东局势仍是驱动油价走高的主要因素，预计在加

沙停火协议达成前，原油仍将偏强震荡；但是若“巴以和谈”

顺利达成，油价可能会出现短期回调。近期重点关注地缘事

件变化，原油自身基本面无明显驱动。 

 

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： 布伦特收于 80.75 美金/桶，周涨跌幅-3.26%；WTI 收于 76.57 美金/桶，周涨跌幅-

2.41%。SC 收于 603.7 元/桶，周度涨跌幅+5.74%。 

月差：布伦特近月 1-2 月差收于 0.73 美金/桶； WTI 近月 1-2 月差收于 0.73 美金/桶附近。周度

月差走势有一定幅度走强。 

汽柴油裂解：美国汽油裂解收于 19.78 美金/桶，周度环比-0.29 美金/桶。美国柴油裂解收于 30.97

美金/桶，周度环比-2.91 美金/桶。新加坡汽油裂解收于 14.01 美金/桶，周度环比+0.29 美金/桶。

新加坡柴油裂解收于 17.48 美金/桶，周度环比-9.88 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 原油库存 +351.4 万桶，预期+387.9 万桶，前值+1201.8 万桶；当周 EIA 俄克拉

荷马州库欣原油库存 +74.1 万桶，前值+71 万桶；当周除却战略储备的商业原油库存为 2023 年

12 月 15 日当周以来最高。  

欧洲 ARA：上周原油库存+238.14 万吨。成品油端，汽油库存-4.2 万吨；柴油库存-2.4 万吨。油

品总库存周度+17.04 万吨。上周原油及成品油库存表现有所分化，但当前油品总库存处历史低

位。  

新加坡：上周油品总库存+394.8 万桶，其中轻质组分+139.4 万桶，中间组分-70.2 万桶，渣油组

分+325.6 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，推测近

月会有一定幅度的累库。 

其他：上周海上浮仓小幅去库；海上运输原油库存小幅增加。  

 

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 
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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：上周美国原油产量维持在 1330.0 万桶/日不变，总产量维持在历史高位。上周美国原油活

跃钻机数环比增加 6 台，当前共有 503 台。上周美国 DUC 数量持平，当前共有 4386 个。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+：OPEC 1 月数据显示，OPEC 总供应较 12 月减少 159 万桶/日。剔除安哥拉退出联盟后

造成的减量，实际供应减量约 30 万桶/日，低于此前 1 季度减产协议达成的减少 70 万桶/日的目

标，但伊拉克和哈萨克斯坦表示将在未来 4 个月补偿 1 月减产的不足。后期重点关注执行力度。 

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-29.8 万桶/日。炼厂开工率周度环比大幅下降，目

前在 80.6%。美国部分炼厂进入春季检修，造成全国开工率及原油加工量出现较明显下滑。上周

汽油表需周度环比-41.81 万桶/日，柴油表需周度环比-23.53 万桶/日。上周美国原油净出口 222.4

万桶/日，较上周增加 193.9 万桶/日；美国汽油出口增加 32.1 万桶/日；美国柴油出口下降 16.4

万桶/日。 

利润：布伦特 321 裂解收于 25.49 美金/桶，较上周环比-1.65 美金/桶；WTI 321 裂解收于 30.61

美金/桶，较上周+5.38 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 15474 手，非商业空头持仓减少 5355手；Brent 非商业多头持仓

增加 365手，非商业空头持仓增加 4701手。 

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. 上周 EIA 数据显示商品原油库存增加 351.4 万桶，交割地俄克拉荷马州库欣原油库存增加

74.1 万桶，商品原油累库幅度超预期。同时 2 月 16 日当周美国国内原油产量维持在 1330.0

万桶/日的历史高位，美国炼厂开工率仍维持 80.6%的低位。 

2. 美国至 2 月 16 日当周 API 原油库存 716.8 万桶，预期 429.8 万桶，前值 852 万桶；当周 API

库欣原油库存 66.8 万桶，前值 51.2 万桶; 当周 API 投产原油量 -17.3 万桶/日，前值-29 万

桶/日; 当周 API 原油进口 1.5 万桶，前值-26 万桶。 

3. 以色列陆军广播电台报道称，内塔尼亚胡总理的战时内阁已批准派遣谈判代表参加在巴黎举

行的加沙停火谈判。 

4. 英国海事机构称，在也门亚丁市东南沿岸附近有一艘船只遭到两枚导弹袭击，导致船上起火。

英国海事安全公司 Ambrey 确认这艘船是一艘悬挂帕劳国旗、由英国拥有的杂货船，当时正

从泰国驶往红海方向。 

5. 俄罗斯原油出口数据显示其遵守欧佩克+减产承诺。数据显示，俄罗斯 1 月份原油出口量减

少约 30.7 万桶/日。安哥拉计划将 4 月原油出口提高至每日 112 万桶。 

6. 美国国务院周五表示，一艘悬挂巴拿马国旗、运往印度的油轮在红海遭到导弹袭击。美国国

务院称，从也门发射的导弹击中了 M/T Pollux 油轮的左舷。据报道，这艘船受到了轻微损

坏，不过船员安全，没有受伤。根据 LSEG 的数据，M/T Pollux 油轮于 1 月 24 日从俄罗斯

黑海港口城市新罗西斯克出发，预计于 2 月 28 日在印度帕拉迪普卸货。 

7. Kpler 和伦敦证券交易所集团(LSEG)的数据显示，由于付款问题和西方制裁而滞留在海上的

三艘载有俄罗斯索科尔原油的油轮已开始驶向中国和印度。索科尔等级原油的主要出口商--

俄罗斯国家石油公司未回应路透关于索科尔原油销售情况的询问。 

8. 根据机构基于 1 月份官方数据的计算，自去年做出承诺以来，俄罗斯首次几乎达到了自愿削

减原油产量的目标。熟悉能源部数据的人士说，上个月俄罗斯日均原油产量略高于 129 万

吨。按照每吨 7.33 桶的传统转化率计算，这相当于每天约 946 万桶。作为世界三大石油生

产国之一，俄罗斯承诺将把石油日产量从 2023 年 2 月的水平减少 50 万桶，该国 1 月份的产

量比这一基准减少了约 49 万桶。削减的时间表已多次延长。到目前为止，它们将持续到 2024

年。自 1 月中旬以来，俄罗斯乌拉尔原油价格上涨至 66 美元以上，持续超过西方的价格上

限。 

9. 伊拉克石油部将在未来四个月内修改和纠正其原油产量的任何增加，以遵守欧佩克+协议。

伊拉克石油部长表示，将坚守上次欧佩克+会议上达成的自愿减产承诺。 
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