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从国际 3 大能源机构的视角来看，市场对原油需求的预期开始转弱 
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跌主要由地缘及宏观两大因素驱动。但从现实角度

看，本周 EIA 商品原油及成品油库存超预期减少，且

当前美国商品原油总库存较 5 年均值仍低约 5%，同

时 IEA OECD 国家库存也显著低于 5 年均值，当下的基

本面数据并没有明显转弱。 

从 3 大能源机构（EIA、IEA 和 OPEC）的最新观点

来看，市场一致下调了今年至明年的需求预期，其中

值得注意的是，一直以来对需求预期保持乐观看法的

OPEC 集团也在宏观及现实转弱的背景下，首次对

2024 年的需求预期做出了下调。 

综合来看，尽管 3 大机构对供需细节上存在一定

分歧，但是共同释放了对需求前景转弱的看法，这与

近期全球宏观市场情绪转弱一致。从基本面角度看，

当前全球原油库存仍然较低，低库存对油价仍然起到

支撑，近期油价的大幅下跌已经定价了一部分市场对

宏观及需求转弱的看法，但在现实数据确认需求持续

走弱之前，油价仍然不具备继续大幅下跌的驱动。从

3 大机构的观点上来看，EIA 和 OPEC 仍相对看多油
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价，即使是相对悲观的 IEA，其 7 月平衡表也呈现去

库且库存偏低。考虑到当下原油的低库存，且油价目

前已接近年内低点，短期快速下行后，继续下跌幅度

相对有限。 
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1. 本周油价再次出现快速下跌，地缘局势变化和需求预

期转弱是下行的主要驱动 

自上周五以来，原油市场出现较明显下跌，油价中枢再度下移，接近年初至今低点。本轮

油价快速下跌主要由两大因素驱动。首先是因为地缘局势的变化，本周美国国务卿布林肯表示，

以色列总理内塔尼亚胡已经接受华盛顿为解决阻碍加沙停火协议的分歧而提出的提议，并呼吁

哈马斯也接受提议。上周暂停的巴以停火谈判也有望在本周恢复。周二，布林肯会晤了埃及总

统塞西，希望通过外交方式在近期结束加沙战争。受到中东地缘局势趋向缓和的影响，市场开

始交易地缘风险下降，驱动油价回落。其次，市场对宏观及油品需求预期的转弱也对近期市场

造成下行压力。本月国际 3大能源机构（IEA、EIA 和 OPEC）均下调对油品需求增长的预期。由

于经济预期的转弱，当前原油市场低迷的表现也体现了部分资金对未来油品需求增长速度放缓

的押注。但从现实角度看，本周 EIA 商品原油及成品油库存超预期减少，且当前美国商品原油

总库存较 5年均值仍低约 5%。同时，IEA OECD国家库存也显著低于 5年均值。供应端，考虑到

美国年初至今持续下滑的活跃钻机，短期美国增产空间有限。欧佩克+3季度仍然执行减产计划，

产量仍有小幅下降空间。需求端，不同地区分化，美国汽油消费旺季仍未结束，整体消费仍然

偏强。但是中国油品消费显示疲软，尤其是柴油消费表现不佳。综合来看，当下原油现实端的

基本面并未像价格显示的那般弱势，尤其是当前较低的库存对油价有一定支撑。当前油价的下

跌主要是市场对地缘局势缓和以及预期转弱的押注。 

图表 1：布伦特年初至今走势（美元/桶） 

 

数据来源：Wind， 兴证期货研究咨询部 
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下文我们主要从国际 3大能源机构（EIA、IEA 和 OPEC）8月报告的观点出发，来看下近期

主流机构对未来市场的看法。 

2. EIA 认为年内油价仍有上涨空间，但下调明年需求预期 

EIA认为近期油价低迷的走势主要因为市场出现了对经济转弱的担忧，但是由于 OPEC+仍然

存在减产的空间，年内原油库存仍然会下降，驱动油价上涨。 EIA预测布伦特现货价格将在 2024 

年剩余时间内上升至平均 85美元/桶，并在 2025 年 1季度达到均价 89美元/桶。这段时间油价

上涨主要因为 OPEC+的减产带动原油库存继续下滑。预计 2024 年下半年全球石油库存将平均减

少 80 万桶/日，且在 2025 年第一季度继续下降。此后，随着欧佩克+自愿性减产协议的退出，

市场将在 2025 年中期逐步恢复适度的库存增长，预计全球石油库存在 2025 年下半年将平均

增加 30 万桶/日。EIA 预测 2025 年布伦特平均价格为 86 美元/桶，到 2025 年底将降至 83美

元/桶。 

供应端，2024年全球石油产量将增加 60 万桶/天，OPEC+集团将会有 130 万桶/日的减产，

但非 OPEC+国家得增产将超过 180 万桶/日。其中非 OPEC+供应增量主要由美国、 加拿大、圭亚

那和巴西 4个国家贡献。预计 2025 年全球产量将增加 210万桶/日。其中由于自愿减产措施的

退出，OPEC+的产量将增加 70万桶/日，而非欧佩克+国家的产量将会增长 140 万桶/日。7月由

于受到野火爆发的影响，加拿大有平均 20 万桶/日的产量损失，但根据最新的气象评估，该部

分的减产会逐渐恢复。此外，加拿大跨山管道的扩建提高了出口能力，缓解了加拿大生产商的

分销瓶颈，未来加拿大的产量将会继续上升。预计从 2023 年至 2025 年，加拿大的产量将增加

约 50万桶/日。 

需求端，2024 年全球消费将增加 110 万桶/日，2025 年将增加 160 万桶/天。2025年的增

量较上期预测值下调 20 万桶/天。今明两年需求的增长几乎全部来自非 OECD 国家，非 OECD 国

家的消费量将在 2024年和 2025年分别增加 110 万桶/天和 140 万桶/天。此外，EIA下调了

2024 年和 2025年中国消费增长预测，主要因为中国经济数据显示需求增长放缓。预计 2024年

和 2025年中国消费量将分别增长约 30 万桶/日，低于 2015 至 2019 年 50 万桶/天的平均增长

量。 
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从 EIA 的平衡表来看，当前至 2025年上半年，全球原油市场仍然呈现偏去库状态，然后自

2025 年下半年开始，全球市场开始累库。综合来看，EIA的预测对当下原油基本面并不悲观。 

图表 2：EIA 全球原油平衡表（8 月 STEO） 

 

数据来源：EIA， 兴证期货研究咨询部 

图表 3：EIA 全球原油供应（百万桶/日） 

 

数据来源：EIA， 兴证期货研究咨询部 
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图表 4：EIA 全球原油需求（百万桶/日） 

 

数据来源：EIA， 兴证期货研究咨询部 

3. IEA 预测因疲软的宏观驱动，今明两年油品需求增速将

放缓 

IEA的数据显示，今年二季度，全球石油需求同比增长 87万桶/日，增速略高于第一季度的

76 万桶/日。当前相对低迷的宏观经济因素再次成为石油需求增速放缓的主要驱动，预计 2024

年和 2025年的平均消费增量为近 100万桶/日，略低于上个月的预测，且远远低 2023 年的 210

万桶/日的增幅。其中，中国经济的放缓将大幅拖累全球原油需求增速。从区域上看，OECD国家

2季度消费出现了复苏迹象，一方面是欧洲和亚洲国家石化需求的反弹，另一方面是美国汽油消

费在夏季出行旺季中的强劲表现。而非 OECD国家需求增速持续放缓，其中中国低迷的消费是拖

累非 OECD地区表现的主因。 

供应端，IEA 数据显示 7 月份全球石油供应量增加 23 万桶/日，在沙特阿拉伯和伊拉克的

推动下，欧佩克+的产量有所增加，抵消了非欧佩克+产油国的产量损失。 预计 2024 年，全球

产量将增长 73 万桶/日，总供应量将达到 1.029 亿桶/日。其中非欧佩克+国家的产量预计将增

加 150万桶/日，欧佩克+国家的产量将下降 76 万桶/日。预计 2025年全球石油产量增速将达到

190 万桶/日左右。预计非欧佩克+国家产量明年将增加 150 多万桶/日（其中美国、圭亚那、加
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拿大和巴西 4 国的增量将达到 110 万桶/日）；随着减产协议的逐步退出，OPEC+国家产量将增

加 40万桶/日。  

平衡表角度，IEA认为即使在 OPEC+减产措施未退出的背景下，由于供应的增加以及需求增

速的放缓，全球原油库存将在今年年底开始累库，2025 年预计总库存将增加 86万桶/日。 

图表 5：IEA 全球平衡表（百万桶/日） 

 

数据来源：IEA；兴证期货研究咨询部 

图表 6：IEA 全球原油供应（百万桶/日） 

 

数据来源：IEA；兴证期货研究咨询部 
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图表 7：IEA 全球原油需求（百万桶/日） 

 

数据来源：IEA；兴证期货研究咨询部 

4. OPEC 首次下调对 2024 年全球石油需求增长的预期 

在 8 月报中，欧佩克首次下调了对 2024 年油品需求的预期，此前欧佩克一直对全球需求保

持相对乐观观点。具体来看，欧佩克将 2024年世界石油需求增长预测略微下调了 13.5万桶/日

至 210 万桶/日，但该预测值仍远远高于疫情前的 140 万桶/日的历史平均水平。欧佩克下修需

求预期主要因为观察到一二季度需求的放缓以及对中国的需求预期转弱。从地区上看，预计 2024

年 OECD 国家石油需求将增长约 20 万桶/日，而非 OECD 国家需求预计将增加约 190 万桶/日。

2025 年，世界石油需求增速将降至 180万桶/日，其中 OECD国家需求将增加约 10万桶/日，非

OECD 需求将增加 170万桶/日。 

供应端，预计 2024 年非 OPEC 产量将增加 120 万桶/日，主要增量由美国、加拿大和巴西推

动。2025年非 OPEC产量将增加 110 万桶/日，明年的供应增长主要来自美国、巴西、加拿大和

挪威。从平衡表角度看，尽管欧佩克小幅下调了需求增长预期，但其需求预测值仍远远高于其

他两大机构，因此，欧佩克的平衡表仍然偏乐观，其预测明年市场对欧佩克+供应的依赖较 2024

年仍将增长 60万桶/日，这将支撑欧佩克+自今年 10 月后开始适当增产。 
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5. 总结及展望 

从 3 大能源机构的最新观点来看，市场一致下调了今年至明年的需求预期，其中值得注意

的是，一直以来对需求预期保持乐观看法的 OPEC 集团也在宏观及现实转弱的背景下，首次对

2024 年的需求预期做出了下调。3 大机构对下调需求预期的观点基本一致，当下经济数据的转

弱是压制未来需求增长的主要因素。此外，3大机构也特别提到了中国需求下滑对全球油品需求

增速放缓所造成的影响。中国作为全球油品消费主要的增长市场，但在 2 季度需求出现了意外

的下滑，这让市场对未来需求前景转向担忧。另一个角度，从需求绝对量上看，3家机构存在较

大差异，尤其是 OPEC，尽管对今年需求增速做了小幅下调，但在总需求的预测上仍远远高于其

他两大机构。 按照 OPEC 的需求预期，若今明两年需求分别增长 210 万桶/日和 180 万桶/日，

未来原油市场仍然保持相对乐观。而从 IEA 的视角看，今明两年需求均仅增长近 100 万桶/日，

即使欧佩克+在 10 月份不进行增产，原油市场也将在年底开始累库。最后 EIA 的观点相对中性，

今明两年需求分别增加 110 万桶/日和 160 万桶/日，原油供需平衡预计自 2025 年下半年才开始

出现累库，短期 EIA仍然相对看好油价表现。 

供应端，EIA和 IEA 对非欧佩克+明年供应的观点较为一致，预计明年将增加 140-150 万桶

/日，且主要由美国、加拿大、巴西和圭亚那 4国推动；而 OPEC对非欧佩克+部分的供应预测偏

低。另一大变化是市场对欧佩克+在 6 月会议上提出的自今年 10 月开始逐步取消自愿减产协议

的计划存在分歧，未来一大不确定性来自于欧佩克+集团对增产计划的态度。 

综合来看，尽管 3 大机构对供需细节上存在一定分歧，但是共同释放了对需求前景转弱的

看法，这与近期全球宏观市场情绪转弱一致。从基本面角度看，当前全球原油库存仍然较低，

低库存对油价仍然起到支撑，近期油价的大幅下跌已经定价了一部分市场对宏观及需求转弱的

看法，但在现实数据确认需求持续走弱之前，油价仍然不具备继续大幅下跌的驱动。从 3 大机

构的观点上来看，EIA 和 OPEC 仍相对看多油价，即使是相对悲观的 IEA，其 7 月平衡表也呈现

去库且库存偏低。考虑到当下原油的低库存，且油价目前已接近年内低点，短期快速下行后，

继续下跌幅度相对有限。 
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