
 

1 

 

 全球商品研究·原油 

    汽油旺季提振需求，原油维持偏强走势 

2024 年 6 月 24 日  星期一

内容提要 

➢ 行情回顾 

上周油价延续上涨趋势，汽油夏季旺季的到来提振了

油品需求，同时近期中东及俄乌又有地缘冲突爆发，驱动

油价走强。截至上周五（6 月 21 日），布伦特收于 84.18 美

金/桶，周涨跌幅+1.89%；WTI 收于 80.59 美金/桶，周涨跌

幅+3.25%；上海国际能源 SC 原油期货收于 617.6 元/桶，

周涨跌幅+2.75%。 

 

➢ 核心观点 

上周主要有 2 大因素驱动油价走强。首先，美国汽油

夏季旺季的到来提振了油品需求，上周 EIA 数据环比改善，

利多油价。同时上周局部地区又爆发了地缘事件，驱动油

价走强。 

供应端，OPEC+方面，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/
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日的配额。总体看，OPEC+此次会议内容小幅不及市场预期，

但由于 OPEC+表示 10 月后的退出减产政策存在暂停可能，

新的减产计划暂无明显利空。美国方面，上周美国产量环

比前一期持平，继续在 1320 万桶/日；同时上周美国石油

活跃钻机数下滑 2 台，参考近期的活跃钻机数走势，预计

短期内美国产量增幅相对有限。 

需求端，上周美国炼厂开工率及炼厂加工原油需求环

比小幅下降，主要因为此前炼厂为夏季旺季主动备库，前

几期炼厂开工率较高。上周美国成品油表需出现较明显提

升，考虑到进入汽油夏季传统旺季，未来几周汽油旺季消

费仍将对油品需求起到提振作用。 

库存方面，上周 EIA 商品原油及成品油均呈现去库状

态，整体数据利多油价。商品原油库存超预期减少 254.7

万桶， EIA 汽油库存超预期减少 228 万桶。其他地区，欧

洲 ARA 地区及新加坡地区原油及油品总库存也均呈现去库

状态。总体来看，上周全球主要地区库存呈现边际转好，

对油价起到支撑。 

地缘方面，上周乌克兰无人机再次袭击俄罗斯炼厂，

造成俄罗斯至少 4 家炼厂受到破坏，预计受到影响的炼能

超过 2000 万吨。此外，以色列方面与黎巴嫩真主党发生争

端，中东局势暂未完全平息。 

综合来看，在旺季需求提振以及减产政策的背景下，

短期原油基本面仍然向好，但考虑到当前的油价已经反弹

回归到估值中性水平，继续向上空间较为有限，短期延续

震荡思路。中长期重点关注需求侧，若 10 月份后，OPEC+

逐步退出减产协议，未来油价走势主要由宏观逻辑主导。 

 

风险提示 

OPEC+减产进程；美联储降息议程 ; 中东局势变化。
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1、 价格回顾 

绝对价格：截至上周五（6 月 21 日），布伦特收于 84.18 美金/桶，周涨跌幅+1.89%；WTI 收于

80.59 美金/桶，周涨跌幅+3.25%；上海国际能源 SC 原油期货收于 617.6 元/桶，周涨跌幅

+2.75%。  

汽柴油裂解：美国汽油裂解收于 23.94 美金/桶，周度环比+0.72 美金/桶。美国柴油裂解收于

22.33 美金/桶，周度环比-1.46 美金/桶。新加坡汽油裂解收于 7.12 美金/桶，周度环比+1.79 美

金/桶。新加坡柴油裂解收于 21.09 美金/桶，周度环比+1.26 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 

 

 

0

2

4

6

8

10

12

14

2020 2021 2022 2023 2024

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

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

2020 2021 2022 2023 2024

0

10

20

30

40

50

60

70

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

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

80.00

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

2020 2021 2022 2023 2024

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

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

2020 2021 2022 2023 2024

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00

70.00

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

2020 2021 2022 2023 2024



周度报告                                

5 

 

2、 基本面数据 

2.1 库存 

美国： EIA 商品原油库存-254.7 万桶，预期-220 万桶，前值+373 万桶。EIA 俄克拉荷马州库欣

原油库存+30.7 万桶，前值-159.3 万桶。EIA 汽油库存-228 万桶，预期+62 万桶，前值+256.6 万

桶。EIA 精炼油库存 -172.6 万桶，预期+26.1 万桶，前值+88.1 万桶。 

欧洲 ARA：原油库存-9.43 万吨；汽油库存+23.9 万吨；柴油库存-5.2 万吨。油品总库存+169.2

万吨。 

新加坡：油品总库存-258.8 万桶，其中轻质组分-107.8 万桶，中间组分-181.7 万桶，渣油组分

+30.7 万桶。 

 

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 

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 
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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 

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 
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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 

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 
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2.2 供应 

美国：上周美国产量环比前一期持平，继续在 1320 万桶/日；同时上周美国石油活跃钻机数下

滑 2 台，参考近期的活跃钻机数走势，预计短期内美国产量增幅相对有限 

OPEC+： 根据彭博数据，OPEC5 月产量较 4 月环比增加 6万桶/日，但由于集团在 6 月 2日的

会议上明确提到了后续的补偿减产措施，当前市场仍倾向认为 OPEC+可以遵循既定目标。 

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。 

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。 

我们对于此次会议的内容偏向谨慎中性的观点 (最多为小幅利空)，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 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 35：2024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 官网; 兴证期货研究咨询部 
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图表 36：2024及 2025年 OPEC+成员国产量配额（千桶/日） 

 

 

数据来源：OPEC 官网; 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-28.2 万桶/日，炼厂开工率环比小幅下滑至

93.5%。上周汽油表需周度环比+49.81 万桶/日，柴油表需周度环比+32.33 万桶/日。总体来看，

上周美国炼厂开工率及炼厂加工原油需求出现小幅下降主要是因为此前炼厂为夏季旺季主动备

库，前几期炼厂开工率较高。但上周美国成品油表需出现较明显提升，考虑到进入汽油夏季传

统旺季，未来几周汽油旺季消费仍将对油品需求起到提振作用。 

利润：布伦特 321 裂解收于 19.87 美金/桶，较上周环比+0.70 美金/桶；WTI 321 裂解收于 24.36

美金/桶，较上周+0.91 美金/桶。炼厂综合利润低于去年同期水平，对下游需求形成压制。 
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图表 37：美国原油加工量（千桶/日）         图表 38：美国炼厂开工率      

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 

图表 39：美国汽油表需（千桶/日）           图表 40：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 41：美国原油净出口（千桶/日）         图表 42：美国汽油净出口（千桶/日）     

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 
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图表 43：美国柴油净出口（千桶/日）         图表 44：布伦特 321裂解（美元/桶）     

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 

图表 45：库欣 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  

上周市场看涨情绪有所好转，布伦特投机多单增仓较为明显。具体来看，布伦特投机多头持仓

增加 41275 手，布伦特投机空头持仓减少 32736手，布伦特总持仓增加 48684 手。 

图表 46：WTI投机基金持仓              图表 47：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 6 月 14 日当周，EIA 商品原油库存-254.7 万桶，预期-220 万桶，前值+373 万桶。EIA

俄克拉荷马州库欣原油库存+30.7 万桶，前值-159.3 万桶。EIA 汽油库存-228 万桶，预期+62 万

桶，前值+256.6 万桶。EIA 精炼油库存 -172.6 万桶，预期+26.1 万桶，前值+88.1 万桶。供应端，

6 月 14 日当周美国国内原油产量维持在 1320.0 万桶/日不变。需求端，6 月 14 日当周，EIA 原

油产量引伸需求 2061.79 万桶/日，前值 2097.11 万桶/日。EIA 投产原油量 -28.2 万桶/日，前值-

9.7 万桶/日。 

2. 美国至 6 月 14 日当周 API原油库存 226.4 万桶，预期-300 万桶，前值-242.8 万桶；当周 API

库欣原油库存 52.4 万桶，前值-193.7 万桶；当周 API 原油进口 -30.4 万桶，前值 73.1 万桶；当

周 API投产原油量 -46.7万桶/日，前值 11.3 万桶/日。 

3. 标普全球调查显示，6月追踪制造业和服务业活动的美国综合 PMI 微升至 54.6，为 2022 年 4

月以来最高。服务业和制造业都对整体经济活动的增长做出了贡献。 

4. 俄罗斯能源部表示，俄罗斯 5 月石油产量超过了 OPEC+设定的配额，同时承诺将履行其义

务。能源部声明称，产量超过配额的问题将在 6 月得到解决，并将达到目标水平。 

5.  OPEC 秘书长表示，OPEC 在长期预测中认为石油需求不会达到顶峰，预计到 2045 年石油需

求将增长到 1.16 亿桶/日，甚至可能更高。国际能源署(IEA)一份报告称，认为石油需求将在

2029 年达到峰值，达到约 1.06 亿桶/日的水平。OPEC 秘书长盖斯撰文称，国际能源署的报告

是“危险的评论，尤其是对消费者而言，只会导致潜在的前所未有的能源价格波动”。 

6. 美国 5 月零售销售几乎没有增长，4 月数据也被大幅下修，这暗示第二季经济活动依然乏善

可陈。不过美国商务部公布的零售销售增幅低于预期，很可能夸大了消费者支出放缓的情况。

销售下降的部分原因是汽油价格下跌，影响了加油站收入。商务部统计局表示，5 月零售销售

环比增长 0.1%，4 月读数下修为下降 0.2%，前值为持平。美联储一份报告称，5 月制造业产出

环比跃升 0.9%，4 月读数下修为减少 0.4%，4 月前值为下降 0.3%。 

7. 美国能源信息署(EIA)表示，今年美国石油产量和全球石油需求可能会创下比此前预期还高

的新纪录。EIA 现预计，今年美国石油产量将增长约 31 万桶/日，达到 1324 万桶/日，比 5 月

给出的预测多出约 4 万桶/日。EIA 表示，预计今年全球原油和液体燃料消费量将增加 110 万桶

/日，达到 1.03 亿桶/日，略高于此前预测的约 1.028 亿桶/日。 

8. 石油输出国组织(OPEC)坚持其对 2024 年全球石油需求相对强劲增长的预测，尽管第一季石

油使用量低于预期，并表示旅游业将支持今年下半年的石油消费。OPEC 在月度报告中表示，

2024 年全球石油需求将增加 225 万桶/日，2025 年将增加 185 万桶/日。这两项预测均与上月持
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平。  

9. 美国 5 月制造业活动连续第二个月放缓，新商品订单创下近两年来最大降幅，建筑项目支出

也意外下滑，这些最新迹象表明，经济正在逐步放缓。美国供应管理协会(ISM)表示，5 月制造

业采购经理人指数从 4 月的 49.2 降至 48.7，并指出调查对象中提及“疲软”的情况有所增加。

与此同时，由于非住宅活动减少，4 月建筑支出意外连续第二个月下降，但独栋房屋住宅建筑

有所改善。 

10. 由石油输出国组织(OPEC)和以俄罗斯为首的盟国组成的 OPEC+产油国集团同意将大部分深

度减产措施延长至 2025 年，该组织寻求在需求增长乏力、利率高企和竞争对手美国产量上升

的情况下支撑市场。OPEC+周日同意将 366 万桶/日的减产措施延长一年至 2025 年底，并将

220 万桶/日的减产行动延长三个月至 2024 年 9 月底。OPEC+将在 2024 年 10 月至 2025 年 9 月

的一年时间内逐步取消 220 万桶/日的减产举措。 
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