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 能源化工 

  

欧佩克+减产背景下，下半年原油基本面仍然向好 

 

 

兴证期货•研究咨询部 

 2024 年 7 月 12 日 星期五 

内容提要 

自 6 月 5 日以来，油价的趋势上涨除了市场重新

评估欧佩克+政策以及基本面支撑外，更多是由事件

驱动，包括地缘局势及天气因素。而近一周油价的回

落也主要是因为地缘局势的缓和叠加飓风实际影响有

限。 

往后看，下半年原油基本面仍然会延续供应偏

紧、需求值得期待的局面。供应端，下半年非欧佩克

+部分的增量相对有限，暂无通过大幅增产挑战欧佩

克+控价的能力。从欧佩克+角度看，其核心成员国相

对较高的财政盈余平衡油价预示了该集团即使在 3 季

度后也不会急于转向“低价增产”策略。同时，考虑

到欧佩克+在 3 季度前延续减产政策，以及当下实际

产量仍高于目标值，下半年欧佩克+仍有下调产量的

空间。需求端，下半年至 2025 年，油品需求仍然会

保持一定增长，只是当前市场对增长的高度存在分

歧。悲观情境下，明年油品需求仍然会有近 100 万桶

/日的增量，这并不会导致市场出现衰退。而一旦实际

需求增长超预期，将会打开油价上方空间。最后，考

虑到长期油价的表现与油品库存呈较好的负相关性，

当前全球主要地区的低库存对油价起到支撑。我们认
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为下半年布伦特平均价格仍然可以维持在 85 美金/桶

左右的较高中枢。 
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1. 近期市场波动主要受到地缘及飓风天气影响 

自 6 月 4 日创下阶段新低以来，近一个月，国际油价出现了新一轮趋势上涨行情。此轮油

价上涨主要由 4大因素驱动。 

首先，市场重新评估了 6 月 2 日欧佩克+的会议内容，扭转了此前偏空的解读。欧佩克+在

6月 2日的会议中提到计划将从今年 10月起逐步提高集团成员的产量，市场对此的及时反应是

认为该计划将会导致远月市场供应过剩。反应到盘面上，油价在 6月 3日和 6月 4日出现暴跌。

但很快，市场意识到欧佩克+的增产计划“暗藏玄机”。该集团在官方会议纪要中标注 10 月后

的增产计划可以随时暂停或逆转。同时，6月 6日，沙特能源大臣阿卜杜勒阿齐兹·本·萨勒曼

在圣彼得堡国际经济论坛上重申该集团仍然把市场稳定放在首位，最终的增产计划会根据未来

的市场情况而定，欧佩克+保留最终的选择权。在重新解读了 6月 2日的集团会议之后，当前市

场认为欧佩克+在 3季度仍然会继续减产，4季度至明年是否增产取决于未来的需求情况，总体

上看，市场不认为此次会议内容利空市场。因此，此轮油价初期的上涨主要受到市场对 6 月欧

佩克+会议观点改变的影响，开始超跌反弹。 

其次，进入 6 月份，北美进入传统的汽油消费旺季，市场对旺季的预期与炒作驱动油价偏

强运行。尽管自疫情后，随着远程办公数量的增加以及新能源和混动汽车市占率的上升，汽油

出行消费受到冲击。但从环比数据来看，近期美国汽油库存连续超预期减少伴随表需的提升，

汽油旺季消费的逻辑仍在，对油价起到支撑。同时，地缘局势进一步驱动油价走强。自 6 月以

来，市场开始爆发并炒作以色列与黎巴嫩真主党的全面冲突。考虑到真主党的军事实力强于此

前与以色列爆发战争的哈马斯，市场对中东局势的恐慌情绪进一步上升，驱动地缘溢价走高。

尽管以色列和黎巴嫩都不是主要原油供应国，但中东局势的复杂性令市场再次炒作地缘因素，

从非基本面角度抬高油价。最后，7月初贝丽儿飓风逼近墨西哥湾使得市场担忧飓风可能导致德

克萨斯州的部分油品生产供应中断，一度驱动油价走强。但根据本周消息，贝丽儿飓风已经登

陆美国德克萨斯州且对当地油气生产影响较小。本周油价的回落也反应了飓风的影响在减弱。 

综上，本轮油价的上涨除了市场重新评估欧佩克+的政策以及基本面支撑外，更多是由事件

驱动，包括地缘局势及天气因素。而近一周油价的回落也主要反应了自本周开始中东局势有所

缓和以及飓风的影响在减弱。 
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图表 1：年初至今（7 月 11 日）布伦特走势（美元/桶） 

 

数据来源：Wind， 兴证期货研究咨询部 

2. 下半年供应仍然偏紧，欧佩克+有进一步减产空间 

欧佩克+集团角度，在 6月 2日的部长会议中，该集团确定了将延续上半年的减产目标至少

至 3季度。截至 5月，欧佩克+实际的产量较目标产量仍有约 60万桶/日的超额生产。对此，集

团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。预计 3季度集团相关国家存在进一步减产的可能来弥补上半年的超额生产。 

至于 4季度至明年欧佩克+的产量，我们认为存在一定变数，实际情况可能并不一定如欧佩

克+在 6 月会议规划的那样：自 2024 年 10 月起，平均每月增产约 20 万桶/日；至 2025 年 9 月

共增产约 250万桶/日。若欧佩克+按计划完全增产 250 万桶/日，按照保守的需求预期，2024年

和 2025 年全球需求增长约 200 万桶/日，这会导致几十万桶的过剩。我们认为欧佩克+对 2024

年 10 月后增产的规划可以解读为对未来市场需求的看好，实际落地情况需匹配未来需求表现，

即该集团的目标仍然是在不牺牲价格的前提下去匹配市场需求，实现利益最大化。因此，对于 4

季度至明年欧佩克+方面的供应，我们认为其不会转向完全过剩。此外，我们也可以从中东主产

国财政盈余平衡油价角度思考，认为欧佩克+短期不会转向放开生产的战略。当前中东主产国财

政盈余平衡油价仍然较高，其中欧佩克+集团主导国沙特的平衡价格中枢仍然在 85美金/桶。我

们认为若 2024年底至 2025 年，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较高的敏感性。 
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图表 2：2024 年前三季度 OPEC+国家产量及目标（百万桶/日） 

 

数据来源：IEA；Bloomberg； 兴证期货研究咨询部 

图表 3：IMF 测算中东主产国财政盈余平衡油价（美元/桶） 

 

数据来源：IMF；Bloomberg； 兴证期货研究咨询部 

非欧佩克+角度，未来新增产量主要来自美洲 4国：美国、加拿大、巴西和圭亚那。加拿大、

巴西和圭亚那 3 国由于投产计划较为固定，今年预计共增产约 75 万桶/日，短期对全球供应冲
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击相对有限。年初至今美国原油产量维持在 1310-1330 万桶/日附近，总体变化不大。参考美国

趋势下降的活跃钻机数及 DUC数量仍处于低位，预计短期内美国原油产量增幅有限。 

图表 4：美国原油产量（千桶/日）及钻机数 

 

数据来源：Wind；兴证期货研究咨询部 

图表 5：美国原油 DUC 数量 

 

数据来源：Bloomberg；兴证期货研究咨询部 

综合来看，下半年非欧佩克+部分的增量相对有限，暂无通过大幅增产挑战欧佩克+控价的

能力。从欧佩克+角度看，其核心成员国相对较高的财政盈余平衡油价预示了该集团即使在 3 季
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度后也不会急于转向“低价增产”策略。同时，考虑到欧佩克+在 3季度前延续减产政策，以及

当下实际产量仍高于目标值，预计下半年欧佩克+仍有下调产量的空间，驱动供应端继续偏紧。 

3. 汽油旺季背景下，油品需求值得期待 

关于原油需求研究，本质是一个宏观课题，因为从历史上看，原油的消费与宏观经济周期

强相关。特别是美国、中国、印度和欧盟的经济增长变化（以上 4 个地区对应全球油品主要消

费地）对油品需求起到主要影响。 

当前市场对下半年及明年需求预期存在分歧。参考 3 大机构（IEA、EIA 和 OPEC）的预测，

其中分歧较大。首先，国际能源署（IEA）对需求预期偏悲观。在最新的 7 月报中，IEA 认为 4

季度全球油品消费增速将降至去年 4 季度以来最低水平，且 2025 年全球油品消费增长将低于

100 万桶/日。疫情后中国需求的快速修复已经基本结束，未来中国消费将会放缓同时全球经济

增速的乏力以及新能源车的替代将对需求增长形成压制。相反，美国能源署（EIA）和 OPEC 对

未来需求预期偏乐观。在最新一期月报里，EIA 和 OPEC 分别认为 2025 年全球油品需求同比增

长 180万桶/日和 185万桶/日。两大机构均对未来经济相对看好。 

我们认为当下全球经济暂无明显衰退迹象。因此对于需求预期，我们认为至少不悲观。短

期有西方夏季出行旺季的预期，长期有美联储降息背景下，宏观层面的改善，可以有所期待。

即使宏观预期不兑现，未来一年需求仍可以实现至少 100 万桶/日的自然增长。短期新能源想大

幅渗透替代传统能源的难度较大。同时，进入夏季汽油传统消费旺季之后，美国汽油表需有所

改善，尽管当前汽油裂解价差仍然偏弱，但在旺季背景下，市场对需求的预期逐步好转，短期

仍有上升空间。 

综合来看，我们认为下半年至明年，油品需求仍然会保持一定增长，只是当前市场对增长

的高度存在分歧。悲观情境下，明年油品需求仍然会有近 100 万桶/日的增长，这并不会导致市

场出现衰退。而一旦实际需求增长超预期，将会打开油价上方空间。 
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图表 6：美国汽油表需（千桶/日） 

 

数据来源：Bloomberg；兴证期货研究咨询部 

 
图表 7：美国汽油裂解价差（美元/桶） 

 

数据来源：Bloomberg；兴证期货研究咨询部 
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4. 全球主要地区油品库存仍处于低位 

参考 IEA 最新一期数据，5 月 OECD 国家库存为 2845 百万桶。尽管自 3 月以来，OECD 库存

已经连续两个月出现上涨，且当前库存创 2021 年 7 月以来新高，但是该库存量仍较过去 5年均

值低约 69百万桶。此外，从 IEA 可观测到的全球总体库存来看，当前库存绝对水平仍然处于历

史分位数低位。在低库存背景下，油价下行空间受到限制。由于 IEA库存数据存在一定滞后性，

更高频的角度可以参考 EIA 美国库存数据。截至 7月 5日当周，美国商品原油库存为 445.01万

桶，低于过去 5年均值。且进入 7月份以来，美国商品原油库存连续超预期减少，边际在改善。 

综上，不论是更大样本的 OECD库存数据还是更高频的 EIA库存数据均显示当前主要地区油

品库存处于历史均值相对低位。若用更高频的 EIA 库存作为跟踪指标来看，进入 7 月后，在夏

季旺季的刺激下，油品的库存开始改善，扭转了上半年不断累库的状态，再次出现去库。考虑

到长期油价的表现与油品库存呈较好的负相关性，当前全球主要地区的低库存对油价起到支撑。 

图表 8：IEA OECD 国家原油库存（百万桶） 

 

数据来源：IEA；兴证期货研究咨询部 
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图表 9：IEA 全球可观测油品库存（百万桶） 

 

数据来源：IEA；兴证期货研究咨询部 

 

图表 10：EIA 美国商品原油库存（千桶） 

 

数据来源：EIA；兴证期货研究咨询部 

 

 

 

400000

420000

440000

460000

480000

500000

520000

540000

560000

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



专题报告                                

12 
 

5. 总结及展望 

自 6 月 5日以来，油价的趋势上涨除了市场重新评估欧佩克+政策以及基本面支撑外，更多

是由事件驱动，包括地缘局势及天气因素。而近一周油价的回落也主要是因为地缘局势的缓和

叠加飓风实际影响有限。 

往后看，下半年原油基本面仍然会延续供应偏紧、需求值得期待的局面。供应端，下半年

非欧佩克+部分的增量相对有限，暂无通过大幅增产挑战欧佩克+控价的能力。从欧佩克+角度看，

其核心成员国相对较高的财政盈余平衡油价预示了该集团即使在 3 季度后也不会急于转向“低

价增产”策略。同时，考虑到欧佩克+在 3季度前延续减产政策，以及当下实际产量仍高于目标

值，下半年欧佩克+仍有下调产量的空间。需求端，下半年至 2025 年，油品需求仍然会保持一

定增长，只是当前市场对增长的高度存在分歧。悲观情境下，明年油品需求仍然会有近 100 万

桶/日的增量，这并不会导致市场出现衰退。而一旦实际需求增长超预期，将会打开油价上方空

间。最后，考虑到长期油价的表现与油品库存呈较好的负相关性，当前全球主要地区的低库存

对油价起到支撑。我们认为下半年布伦特平均价格仍然可以维持在 85 美金/桶左右的较高中枢。 
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