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 全球商品研究·原油 

 旺季到来基本面转好，但宏观因素驱动油价下行 

2024 年 8 月 1 日  星期四

内容提要 

➢ 行情回顾 

7 月国际油价趋势下跌，中东局势的缓和以及宏观氛围

的转弱是价格下跌的主因。尤其是 7月下旬，大宗商品市场

出现普跌，原油也在市场悲观情绪的影响下大幅下挫，布伦

特一度跌破 80 美金/桶，创阶段新低。截至 7 月 31 日，布

伦特主力收盘于 81.51美金/桶，月涨幅-4.11%；WTI 主力收

盘于 78.64美金/桶，月涨幅-3.56%；上海国际能源 SC 主力

收盘于 580.4 元/桶，月涨幅-7.12%。 

 

➢ 后市展望及策略建议 

基本面角度，7月原油基本面在汽油消费旺季的支持下，

边际改善。美国商品原油库存连续超预期减少，同时欧洲 ARA

地区库存也出现改善。供应端，美国产量小幅增加 10 万桶/

日，但石油活跃钻机数仍处于下降趋势，预计短期继续增产

空间有限。7 月 24 日，OPEC 公布伊拉克、哈萨克斯坦和俄

罗斯 3 国的补偿减产方案，以上 3 个国家在 2025 年 9 月之

前分别需要补偿减产 118.4 万桶/日、62 万桶/日和 48 万桶

/日。总体看，预计 3季度 OPEC+存在进一步减产的可能来弥

补上半年的超额生产，继续对油价起到支撑。需求端，现实

偏强但预期转弱。夏季出行旺季的到来带动汽油消费，但宏

观层面市场交易衰退预期。 
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地缘角度，中东局势一度缓和，驱动原油地缘溢价大幅

回落。但 7 月 31 日，哈马斯领导人在伊朗遭袭击身亡，中

东局势又起波澜，短期市场出现新一轮炒作。  

综合来看，7 月油价的走弱主要因为市场交易宏观衰退

逻辑，出现了大宗商品普跌的现象。但从原油自身基本面来

看，边际仍有所好转，3 季度在 OPEC+继续减产的背景下原

油仍有去库空间，这对油价起到支撑。在油价快速下行后，

预计未来继续下跌空间有限，同时需注意地缘风险可能驱动

油价再次上行。 

 

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 

7月国际油价趋势下跌，中东局势的缓和以及宏观氛围的转弱是价格下跌的主因。尤其是 7

月下旬，大宗商品市场出现普跌，原油也在市场悲观情绪的影响下大幅下挫，布伦特一度跌破

80 美金/桶，创阶段新低。截至 7月 31日，布伦特主力收盘于 81.51 美金/桶，月涨幅-4.11%；

WTI 主力收盘于 78.64美金/桶，月涨幅-3.56%；上海国际能源 SC主力收盘于 580.4 元/桶，月

涨幅-7.12%。 

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．夏季旺季到来，商品原油及汽油库存大幅改善 

截至 7 月末，EIA 商品原油库存较 6 月末-2764.7 万桶；SPR 原油库存较 6 月末+290 万桶；

EIA 交割地库欣地区库存较 6 月末-404.6 万桶；EIA 汽油库存较 6 月末-1012.9 万桶；EIA 柴油

库存较 6 月末+576.1 万桶；EIA 航煤库存较 6 月末+330.2 万桶；EIA 燃料油库存较 6 月末-260.7

万桶；EIA 油品总库存较 6 月末-700 万桶。总体看，7 月美国库存数据大幅改善，关键指标商品

原油库存以及库欣地区库存持续超预期减少，当前商品原油库存已处于季节性低位，低库存对

油价起到支撑。同时，汽油库存的趋势下降也符合旺季预期。 

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 

 

2.1.2．欧洲油品总库存继续减少，原油库存处于季节性低位 

截至 7 月末，欧洲 ARA 原油库存较 6 月末-481.4 万吨。成品油端，欧洲 ARA 汽油库存较

6 月末+0.4 万吨；欧洲 ARA 柴油库存较 6 月末-25.3 万吨；欧洲 ARA 油品总库存较 6 月末-165.8

万吨。总体看，7 月 ARA 地区商品库存边际转好，原油库存去库明显，且当前库存绝对值处于

季节性低位，偏利多油价。 

新加坡油品总库存较 6 月末+42.7 万桶，其中轻质组分+119.1 万桶，中间组分-218.8 万桶，

重质组分-295.2 万桶。总体看，新加坡 7 月油品总库存变化较小，对基本面影响有限。参考 IEA 

OECD 库存数据，7 月全球主要地区库存绝对值仍然偏低，低库存对油价表现仍有支撑。 

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 
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控的格局。但是长期看，从未来 1-2 年的尺度出发，特朗普上台后，若和他竞选说的那样要发展传

统能源，那长期美国供应会上升来挑战 OPEC+的控价权，届时油价中枢会下移。但这个时间点不会太

快，高频的可以跟踪美国石油钻机等先行指标。未来是要先看到油气投资及石油钻机数目上行，然

后慢慢产量才会提升，驱动油价中枢下移。 

2.2.2．欧佩克公布伊拉克、哈萨克斯坦和俄罗斯 3 国的补偿减产方案，3 季

度集团产量仍有下降空间 

7月 24日，OPEC公布伊拉克、哈萨克斯坦和俄罗斯 3国的补偿减产方案，以上 3个国家在 2025

年 9 月之前分别需要补偿减产 118.4万桶/日、62万桶/日和 48万桶/日。总体看，预计 3季度 OPEC+

存在进一步减产的可能来弥补上半年的超额生产，继续对油价起到支撑。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。若 2024

年底至 2025 年，市场出现明显供应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。 

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。 

根据彭博数据，OPEC 6月产量较 5月环比减少 8 万桶/日，减量主要由伊拉克和尼日利亚驱动。

当前 OPEC总产量仍小幅超过减产协议值，随着补偿减产计划的公布，预计 3季度集团产量仍有下降

空间。 
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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：短期角度，汽油消费仍然偏强；长期角度，市场出现宏观衰

退逻辑 

7月美国炼厂开工率下降明显，当前开工率为 90.1%，较 6月末下降 2.1%。同时 7月美国原油

加工量环比 6月-38.2万桶/日。成品油端，7月美国汽油表需较 6月环比+41.24 万桶/日，柴油表

需较 6月环比+3.30万桶/日。炼厂开工率的下降主要考虑旺季前炼厂主动备库，提高产量；进入

旺季后备货相对充足，开工率出现下降，同时今年炼厂利润的低迷也限制了炼厂开工意愿。成品油

端，汽油表需明显提升，主要来自夏季旺季驱动，柴油表需提升不明显，经济复苏节奏仍然缓慢。

短期看，汽油消费旺季的预期仍在；长期看，油品需求走势主要取决于宏观。近期市场出现交易宏

观衰退的逻辑，油品需求预期开始转弱。 

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）       图表 44：WTI 投机基金持仓 

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究 

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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3、 总结与后市展望 

7 月国际油价趋势下跌，中东局势的缓和以及宏观氛围的转弱是价格下跌的主因。尤其是 7

月下旬，大宗商品市场出现普跌，原油也在市场悲观情绪的影响下大幅下挫，布伦特一度跌破

80 美金/桶，创阶段新低。 

 基本面角度，7 月原油基本面在汽油消费旺季的支持下，边际改善。美国商品原油库存连

续超预期减少，同时欧洲 ARA 地区库存也出现改善。供应端，美国产量小幅增加 10 万桶/日，

但石油活跃钻机数仍处于下降趋势，预计短期继续增产空间有限。7 月 24 日，OPEC 公布伊拉

克、哈萨克斯坦和俄罗斯 3 国的补偿减产方案，以上 3 个国家在 2025 年 9 月之前分别需要补偿

减产 118.4 万桶/日、62 万桶/日和 48 万桶/日。总体看，预计 3 季度 OPEC+存在进一步减产的可

能来弥补上半年的超额生产，继续对油价起到支撑。需求端，现实偏强但预期转弱。夏季出行

旺季的到来带动汽油消费，但宏观层面市场交易衰退预期。地缘角度，中东局势一度缓和，驱

动原油地缘溢价大幅回落。但 7 月 31 日，哈马斯领导人在伊朗遭袭击身亡，中东局势又起波澜，

短期市场出现新一轮炒作。  

综合来看，7 月油价的走弱主要因为市场交易宏观衰退逻辑，出现了大宗商品普跌的现象。

但从原油自身基本面来看，边际仍有所好转，3 季度在 OPEC+继续减产的背景下原油仍有去库

空间，这对油价起到支撑。在油价快速下行后，预计未来继续下跌空间有限，同时需注意地缘

风险可能驱动油价再次上行。 
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