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 全球商品研究·原油 

 市场对欧佩克+产量计划不再悲观，中东局势驱动油价偏强运行 

2024 年 7 月 1 日  星期一

内容提要 

➢ 行情回顾 

6 月前两个交易日，受到 OPEC+会议内容的影响，油价

出现大幅下跌，国际油价一度触及自今年2月以来的最低点。

此后市场迅速企稳反弹，修复自 5 月底以来的跌幅。6 月 2

日 OPEC+的会议对市场造成较大冲击，引发油价波动。但从

实际内容上看，此次会议内容偏中性，并无明显利空点。地

缘局势和夏季汽油旺季的预期是驱动此后油价上涨的主要

因素。OPEC+在 6 月 2 日确定延长减产至 3 季度，供应端维

持主观受控局面，同时汽油进入旺季，需求预期好转。以色

列爆发与黎巴嫩真主党的冲突，同时乌克兰再度使用无人机

袭击俄罗斯炼厂，当月地缘溢价上升。截至 6 月 30 日，布

伦特主力收盘于 84.84美金/桶，月涨幅+4.60%；WTI 主力收

盘于 81.46 美金/桶，月涨幅+5.81%；上海国际能源 SC 主力

收盘于 628.3 元/桶，月涨幅+4.39%。 

 

➢ 后市展望及策略建议 

基本面角度，6 月美国油品总库存累库明显，尤其是汽

油库存的增加以及汽油裂解的弱势，反应了进入旺季后汽油

需求并未出现预期内的高速增长。此外，美联储近期再度暗

示仍不会立即采取降息措施，宏观高利率背景继续让油品需

求承压。OPEC+的减产政策至少可以延续到 3 季度结束，对
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于 4 季度至明年 9 月的增产计划，当前也无需过度悲观，

OPEC+存在暂停或反转选项，当前不认为 OPEC+会在短期内转

向低价策略。 

地缘角度，自 6月以来，以色列与黎巴嫩真主党的冲突

升级，市场预期双方有爆发战争的可能，考虑到黎巴嫩真主

党的军事实力要强于哈马斯，这导致中东地缘危机进一步上

升。由于以色列和黎巴嫩均不是原油主产国，其冲突对原油

供应影响有限。此外，近期乌克兰再度使用无人机袭击俄罗

斯炼厂，当前影响俄罗斯油品出口量相对有限。 

综合来看，6 月油价走势除了修复前期悲观情绪外，已

包含一部分地缘溢价。仅从基本面角度看，6 月市场并未出

现明显利多点，短期原油继续上行空间有限。但是由于中东

局势有潜在升级的可能，需要警惕中东局势进一步恶化，驱

动油价进一步上涨。 

 

风险提示 

OPEC+实际减产率不及减产协议的规定；美联储降息议

程；中东及俄乌局势变化 
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1、 行情回顾 

6月前两个交易日，受到 OPEC+会议内容的影响，油价出现大幅下跌，国际油价一度触及自

今年 2月以来的最低点。此后市场迅速企稳反弹，修复自 5月底以来的跌幅。6月 2日 OPEC+的

会议对市场造成较大冲击，引发油价波动。但从实际内容上看，此次会议内容偏中性，并无明

显利空点。地缘局势和夏季汽油旺季的预期是驱动此后油价上涨的主要因素。OPEC+在 6月 2 日

确定延长减产至 3 季度，供应端维持主观受控局面，同时汽油进入旺季，需求预期好转。以色

列爆发与黎巴嫩真主党的冲突，同时乌克兰再度使用无人机袭击俄罗斯炼厂，当月地缘溢价上

升。截至 6 月 30日，布伦特主力收盘于 84.84美金/桶，月涨幅+4.60%；WTI 主力收盘于 81.46

美金/桶，月涨幅+5.81%；上海国际能源 SC 主力收盘于 628.3元/桶，月涨幅+4.39%。  

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 

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 
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2、 基本面分析 

2.1 库存情况 

2.1.1．美国油品库存普遍增加，汽油进入旺季后暂未出现明显去库 

截至 6 月末，EIA 商品原油库存较 5 月末+600.7 万桶；SPR 原油库存较 5 月末+290.8 万桶；

EIA 交割地库欣地区库存较 5 月末-65.8 万桶；EIA 汽油库存较 5 月末+504.2 万桶；EIA 柴油库

存较 5 月末+109.5 万桶；EIA 航煤库存较 5 月末+120.1 万桶；EIA 燃料油库存较 5 月末-39.2 万

桶；EIA 油品总库存较 5 月末+3284.1 万桶。总体看，6 月美国油品总库存累库明显，原油及下

游成品油库存均出现较明显增加。尤其是汽油库存的表现暗示了美国市场需求较为一般。尽管

汽油已进入传统夏季消费旺季，当从实际数据看，汽油消费同往年季节性相比仍然偏低，实际

表需一般，但市场对未来两个月仍抱有期待。 

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 
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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 

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 
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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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并且前期观察到的最大产区 Permian 地区新井单产率上升的趋势有所放缓，在现有钻机数目下，对

新增产量形成一定压制。除上述 3 大产区外，其他地区短期产量预计呈现持平或小幅下降态势。从

总量上看，预计未来 2-3 个月美国页岩油产量将继续延续环比持平状态，新增产量有限，同时产量

大幅下滑的驱动也不足。 

 

2.2.2．沙特重申 4 季度增产计划存在暂停或反转可能，缓解市场忧虑 

6 月 2 日，OPEC+在第 37 次部长会议上确定了下半年及明年的产量计划。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，但会议中规划了自 4 季度开始逐步增产的计划，造成了

市场担忧未来供应过剩的恐慌。油价在 6 月 3 日和 4 日两个交易日内大幅下跌，创下自 2 月初以来

的最低点。但需要注意，关于增产计划，OPEC+在会议内容中明确标注解释该计划存在暂停或逆转的

选项。同时，在市场出现恐慌油价大幅下跌之后，沙特能源部长在圣彼得堡国际经济论坛上表示 OPEC+

并没有改变追求更大全球市场份额的政策，且仍然把市场稳定放在首位，保留了暂停、甚至将计划

逆转的选项。因此，我们倾向认为 OPEC+所提出的增产计划更多是基于他们对于四季度及明年需求存

在乐观预期，预期在全球需求复苏的背景下去匹配相应的增量，并不是主动转向低价策略。市场也

从月初的悲观情绪中开始缓解，当前原油的定价已经反应了市场对月初的 OPEC+会议内容并不悲观。

从最新一期的 OPEC+产量数据来看，当前 OPEC+实际产量与目标产量仍有约 60万桶/日的差值，但考

虑到 OPEC+在会议中明确督促相关超产国家制定补偿减产计划，预计未来几个月 OPEC+产量有进一步

下降空间。  

总体来看，6月 OPEC+会议及相关表态明确了减产至少可以延续到 3季度结束，自 4季度起产量

存在一定变数。短期（至少在 4 季度前）OPEC+的产量调控仍利多油价，4 季度后我们认为 OPEC+不

会急于转向低价政策，当前并无明显利空预期。 
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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 

2.3 需求：汽油旺季实际表需一般，但市场旺季预期仍在 

6月美国炼厂开工率下降明显，当前开工率为 92.2%，参考 5月炼厂开工率峰值为 95.4%。同

时 6 月美国原油加工量环比 5月-55.1万桶/日。成品油端，6月美国汽油表需较 5月环比+10.28

万桶/日，柴油表需较 5月环比+10.56万桶/日。炼厂开工率的下降主要考虑 5月炼厂主动为夏季

旺季备库，提高产量；进入 6月随着库存维持相对高位，开工率出现下降。从汽油需求角度看，尽

管 6 月汽油表需环比出现小幅增长，但考虑到 6月已逐步进入汽油传统消费旺季，实际表现并未达

到市场乐观预期，同时汽油裂解价格在过去一个月内也并未大幅走强。这暗示了汽油消费在 6月的

表现较为一般，但考虑到夏季出行旺季仍未结束，未来两个月市场仍存在炒作汽油旺季的可能。 

图表 35：美国原油加工量（千桶/日）         图表 36：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 37：美国汽油表需（千桶/日）           图表 38：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 39：美国原油净出口（千桶/日）         图表 40：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 41：美国柴油净出口（千桶/日）         图表 42：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 43：Brent 321 裂解（美元/桶）     

 

 

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究 

3、 市场情绪先抑后扬，看多情绪逐步好转 

自 5 月初开始，随着中东局势的缓和，前期多头逐步离场。6月初随着 OPEC+增产计划的发

布，市场一度转入看空情绪。但自 6月中旬开始，随着 OPEC+集团重申增产计划存在可逆性，以

及以色列与黎巴嫩之间的冲突加剧，地缘溢价上升，市场做多情绪修复，布伦特投机多单持仓

开始增加。 

图表 44：WTI 投机基金持仓              图表 45：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、 总结与后市展望 

6 月，油价经历了月初两个交易日的暴跌，此后一路反弹，修复 5 月的跌幅，布伦特再次回

到 85 美金/桶附近。6 月 2 日，当 OPEC+刚发布会议内容之时，市场存在分歧，悲观情绪弥漫，

造成油价大幅下跌。但从理性角度看，OPEC+决定的下半年及明年产量计划并无明显利空点，

市场也在短暂暴跌之后迅速修复。此后，地缘局势是驱动油价上涨的主要因素，6 月原油基本面

数据并无明显利多点。 

从基本面角度看，6 月美国油品总库存累库明显，尤其是汽油库存的增加以及汽油裂解的弱

势，反应了进入旺季后汽油需求并未出现预期内的高速增长。此外，美联储近期再度暗示仍不

会立即采取降息措施，宏观高利率背景继续让油品需求承压。OPEC+的减产政策至少可以延续

到 3 季度结束，对于 4 季度至明年 9 月的增产计划，当前也无需过度悲观，OPEC+存在暂停或

反转选项，当前不认为 OPEC+会在短期内转向低价策略。 

地缘角度，自 6 月以来，以色列与黎巴嫩真主党的冲突升级，市场预期双方有爆发战争的

可能，考虑到黎巴嫩真主党的军事实力要强于哈马斯，这导致中东地缘危机进一步上升。由于

以色列和黎巴嫩均不是原油主产国，其冲突对原油供应影响有限。此外，近期乌克兰再度使用

无人机袭击俄罗斯炼厂，当前影响俄罗斯油品出口量相对有限。 

综合来看，6 月油价走势除了修复前期悲观情绪外，已包含一部分地缘溢价。仅从基本面角

度看，6 月市场并未出现明显利多点，短期原油继续上行空间有限。但是由于中东局势有潜在升

级的可能，需要警惕中东局势进一步恶化，驱动油价进一步上涨。 
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