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 能源化工 

  

第 37 届 OPEC+部长会议对油市的影响 

 

 

兴证期货•研究咨询部 

 2024 年 6 月 4 日 星期二 

内容提要 

6 月 2 日，OPEC+在第 37 届部长会议中明确了以

下主要内容：1）将 2023 年 4 月制定的 165 万桶/日

的“集体性减产措施”延长至 2025 年 12 月底。2）

将 2023 年 11 月制定的 220 万桶/日的“自愿减产措

施”延长至 2024 年 9 月底，此后自 2024 年 10 月至

2025 年 9 月期间，“自愿减产措施”将逐月退出，同

时提及该减产退出计划可按市场情况被暂停或者逆

转。3）要求伊拉克、俄罗斯和哈萨克斯坦 3 国在 6

月底前提交针对过量生产的补偿减产计划。4）确定

了 2025 年成员国产量配额，并允许阿联酋从 2025 年

1 月至 2025 年 9 月期间逐步增加 30 万桶/日的配额。

5）第 38 届 OPEC+部长会议将于 2024 年 12 月 1 日举

行。 

从基本面角度看，从 2024 年 10 月至 2025 年 9

月，按照减产退出计划，OPEC+至少新增 246.4 万桶/

日的产量，且平均每个月增产约 20 万桶/日。若届时

原油市场的需求仍未有明显复苏，新增产量会对基本

面造成一定压力。从市场反应看，6 月 3 日，布伦特

及 WTI 单日跌幅分别达到-3.65%和-4.65%，油价触及

2 月以来的新低。市场对此次会议的看法存在分歧，

能源化工研究团队 

林玲 

从业资格编号：F3067533 

投资咨询编号：Z0014903 

王其强 

从业资格编号：F03087180     

投资咨询编号：Z0016577 

吴森宇 

从业资格编号：F03121615 

俞秉甫 

从业资格编号：F03123867  

 

 

 

专题报告 



 

2 
 

主要分为中性和看跌后市两大观点。我们对于此次会

议的内容偏向谨慎中性的观点，认为短期油价存在回

调的可能，但当前要持续看跌油价仍然没有看到足够

的驱动。 
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1. 会议内容 

当地时间 6 月 2 日，OPEC+集团在利雅得召开了第 37 届部长会议，以下是此次会议核心内

容：  

1．OPEC+将 2023年 4月制定的 165 万桶/日的“集体性减产措施”延长至 2025 年 12月底。 

2. OPEC+将 2023 年 11月制定的 220万桶/日的“自愿减产措施”延长至 2024年 9月底，

此后自 2024 年 10 月至 2025 年 9 月期间，该部分的“自愿减产措施”将逐月退出（参考图表

1）。同时根据市场情况，该减产退出计划可以被暂停或者逆转。 

3. 会议对伊拉克、俄罗斯及哈萨克斯坦的补偿减产措施表示欢迎，并要求以上国家在 6 月

底前提交针对 1月以来过量生产的补偿减产计划。 

4. OPEC+确定了 2025 年成员国产量配额（参考图表 2），并允许阿联酋从 2025 年 1 月至

2025 年 9月期间逐步增加 30万桶/日的产量配额。 

5. 第 38届 OPEC+部长会议将于 2024 年 12 月 1日举行。 

图表 1：2024 年 10 月至 2025 年 9 月“自愿减产措施”退出计划表（千桶/日） 

 

 

数据来源：OPEC， 兴证期货研究咨询部 
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图表 2：2024 及 2025 年 OPEC+成员国产量配额（千桶/日） 

 

数据来源：OPEC, 兴证期货研究咨询部 

2. 基本面影响 

总结第 37次部长会议的内容，可以把此次会议公布的产量计划分为 2024年 10 月前后两个

节点（即以 OPEC+开始退出 220万桶/日“自愿减产措施”作为界限）。 

在 2024 年 10 月前（即 220 万桶/日自愿减产措施退出前），OPEC+明确将延续上半年的减

产目标，并不会有新增产量。尽管当前 OPEC+实际产量小幅高于目标值，但 OPEC+在此次会议中

再次敦促相关超产国家（伊拉克、俄罗斯和哈萨克斯坦）在 6 月底前提交补偿减产计划，这显

示了集团履行承诺的决心，当前仍然认为后续 OPEC+实际减产可以达到目标值。根据此前的测

算，我们认为在此期间，即使原油需求仍然较低迷，OPEC+采取自愿减产措施后的产量仍可以匹

配市场需求。我们预计原油基本面在 10月前仍趋向于平衡，供应端的调控对基本面有较强支撑。 
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但自 2024 年 10 月开始，OPEC+开始逐步退出 220 万桶/日的自愿减产措施，其言外之意即

开始增加产量。按照 OPEC+公布的自愿减产措施退出计划表（图表 1）计算，从 2024 年 9 月至

2024 年 10月，OPEC+至少新增 246.4 万桶/日的产量，且平均每个月增产约 20 万桶/日。自 OPEC+

开始新增产量起，若原油市场的需求仍未有明显复苏，该减产退出计划会对基本面造成较大压

力。 

3. 市场影响 

此次 OPEC+会议公布的内容小幅不及市场预期。其中延长“自愿减产措施”至 3季度的表态

基本符合市场预期，但确定自 4 季度开始逐步退出“自愿减产措施”的消息令市场开始谨慎。

同时，OPEC+上调了阿联酋、尼日利亚和俄罗斯明年的产量配额，暗示了集团内部存在增产的诉

求，这也令市场看空前景。 

对于此次会议对后市的影响，市场也存在一定分歧，主要分为中性观点和看跌后市两大观

点。以高盛为代表的“看跌”观点认为 OPEC+公布的详细的取消额外减产方案已经默认未来集团

不太可能继续维持低产量，即使未来市场表现不及预期，OPEC+也很难再次调整恢复低产量策略。

而瑞银等中性观点认为 OPEC+未来的减产措施仍存在一定弹性，集团只有在观测到新增产量能

够被市场消化掉的背景下，才会进一步生产。同时 OPEC+在会议中也申明了退出自愿减产方案存

在暂停或反转的选项。从市场反应来看，“看跌观点”暂时取得优势。6月 3 日，布伦特及 WTI

单日跌幅分别达到-3.65%和-4.65%，油价触及 2月以来的新低。 

最后，我们对于此次会议的内容偏向谨慎中性的观点，认为短期油价存在回调的可能，但

当前要持续看跌油价仍然不具备足够的驱动。首先，OPEC+会议的内容是对供应端的明牌，但对

于后市，尤其是远期 4 季度需求端的表现目前市场仍然较为模糊。即使 OPEC+按照会议上的计

划从四季度开始增产，若 4 季度需求端的表现能够消费掉新增产量，原油市场仍然会向好。因

此，在 OPEC+减产目标落地后，未来原油交易逻辑会转向侧重需求侧，即市场更关注宏观和需求

表现。在无法确认 4季度及 2025年需求表现的背景下，原油要出现趋势下跌仍然没有足够的驱

动。其次，OPEC+在会议中表示退出减产计划可以根据市场情况进行适当调整。我们倾向认为若

2024 年底市场出现明显过剩导致油价长期表现不佳的情景，OPEC+很有可能会对增产时间点做

出适当调整。参考以往经验，OPEC+的政策对于价格具有相对较高的敏感性。 
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图表 3：布伦特价格走势（美元/桶） 

 

数据来源：Wind, 兴证期货研究咨询部 

4. 总结 

6月 2日，OPEC+在第 37届部长会议中明确了以下主要内容：1）将 2023 年 4月制定的 165

万桶/日的“集体性减产措施”延长至 2025 年 12月底。2）将 2023年 11月制定的 220 万桶/日

的“自愿减产措施”延长至 2024 年 9 月底，此后自 2024 年 10 月至 2025 年 9 月期间，“自愿

减产措施”将逐月退出，同时提及该减产退出计划可按市场情况被暂停或者逆转。3）要求伊拉

克、俄罗斯和哈萨克斯坦 3 国在 6 月底前提交针对过量生产的补偿减产计划。4）确定了 2025

年成员国产量配额，并允许阿联酋从 2025 年 1 月至 2025 年 9 月期间逐步增加 30 万桶/日的配

额。5）第 38届 OPEC+部长会议将于 2024年 12月 1日举行。 

从基本面角度看，从 2024 年 10 月至 2025 年 9 月，按照减产退出计划，OPEC+至少新增

246.4万桶/日的产量，且平均每个月增产约 20万桶/日。若届时原油市场的需求仍未有明显复

苏，新增产量会对基本面造成一定压力。从市场反应看，6月 3日，布伦特及 WTI 单日跌幅分别

达到-3.65%和-4.65%，油价触及 2 月以来的新低。市场对此次会议的看法存在分歧，主要分为

中性和看跌后市两大观点。我们对于此次会议的内容偏向谨慎中性的观点，认为短期油价存在

回调的可能，但当前要持续看跌油价仍然没有看到足够的驱动。 
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