
 

1 

 

5r 全球商品研究·原油 

 低库存背景下，油价逼近年内低点后出现反弹     

2024 年 8 月 26 日  星期一

内容提要 

➢ 行情回顾 

上周油价先抑后扬，宏观及地缘局势变化是主要驱动。

上半周因市场传闻巴以有和谈停火迹象，油价出现明显下

跌，但自周四开始原油市场企稳反弹，且周末中东局势又

有反复升级迹象。截至上周五（8 月 23 日），布伦特收于

78.22 美金/桶，周涨跌幅-1.83%；WTI 收于 74.96 美金/桶，

周涨跌幅-0.77%；上海国际能源 SC 原油期货收于 545.3 元/

桶，周涨跌幅-5.00%。 

 

➢ 核心观点 

上周油价先抑后扬，宏观因素和地缘局势仍是当前油

价波动的主要驱动。上半周，市场传闻巴以停火协议有望

达成，驱动地缘溢价大幅回落，同时市场对油品需求预期

的转弱也令油价承压。但自上周四开始，油价开始企稳反

弹。美联储主席在杰克森霍尔经济研讨会上明确表示降息

时机已到，市场交易的 9 月降息 50 个基点的概率从之前的

略高于四分之一升至约三分之一。在降息预期的带动下，

油价伴随其他相关大类资产出现上涨。此外，周末以色列

与真主党进行大规模导弹交火，地缘局势又有反复迹象。

基本面角度，上周 EIA 商品原油库存继续减少，且全球原

油总库存偏低，当前库存仍然较为健康。 

供应端，美国方面，上周美国产量环比增加 10 万桶/

日至 1340 万桶/日，美国石油活跃钻机数环比持平。由于
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年初至今钻机数趋势下降，预测短期美国产量增幅有限。

OPEC+方面，8 月 JMMC 会议上 OPEC+维持 6 月提出的政策不

变，计划从 10 月起开始逐步增产，但该计划可以暂停或逆

转。参考彭博数据，7月 OPEC 产量较上月小幅下降 6万桶/

日，当前 OPEC 总产量仍小幅超过减产协议值。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。上周 OPEC 再度

公布伊朗和哈萨克斯坦的补偿减产计划，以上两国将会进

一步减产来实现产量目标。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。 

需求端，上周美国炼厂开工率及加工原油需求环比继

续改善，汽油旺季消费仍未结束，表需环比小幅上行，现

实偏强。但由于全球衰退预期的影响，3 大机构（IEA、EIA

和 OPEC）均下调对明年油品需求增长预期。此外， 美联储

在杰克森霍尔会议上释放了 9 月降息的信号，此举小幅提

振了宏观情绪及需求增长的预期。 

库存方面，上周 EIA 商品原油及成品油库存超预期减

少，偏利多油价，且当前商品原油总库存较 5 年均值仍低

约 5%，低库存对油价有一定支撑。其他地区，上周欧洲

ARA 地区油品总库存环比上升，但新加坡油品总库存环比下

降。 

地缘方面，上半周，由于美国在中东地区的积极外交

沟通，市场释放了巴以和谈结束停火的信号，驱动地缘溢

价大幅回落。但周末以色列与真主党进行大规模导弹交火，

中东局势又有反复迹象，前景仍不明朗。  
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综合来看，当前原油的低库存、欧佩克+3 季度的减产

以及暂未平息的地缘局势（中东和俄乌）利好油价，但市

场对全球经济衰退以及未来油品需求的担忧限制了原油上

涨的空间。考虑到当下原油的低库存以及上周原油地缘溢

价大幅下滑后开始回归交易基本面，油价在接近年内低点

后存在反弹机会，但上涨高度相对有限。 

 

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（8 月 23 日），布伦特收于 78.22 美金/桶，周涨跌幅-1.83%；WTI 收于

74.96 美金/桶，周涨跌幅-0.77%；上海国际能源 SC 原油期货收于 545.3 元/桶，周涨跌幅-5.00%。 

汽柴油裂解：美国汽油裂解收于 22.07 美金/桶，周度环比-0.12 美金/桶。美国柴油裂解收于

20.17 美金/桶，周度环比-0.12 美金/桶。新加坡汽油裂解收于 6.15 美金/桶，周度环比+0.03 美

金/桶。新加坡柴油裂解收于 11.88 美金/桶，周度环比-0.93 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 
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2、 基本面数据 

2.1 库存 

美国： EIA 商品原油库存-464.9 万桶，预期-267.2 万桶，前值+135.7 万桶。EIA 俄克拉荷马州

库欣原油库存-56 万桶，前值-166.5 万桶。EIA 汽油库存-160.6 万桶，预期-93.3 万桶，前值-

289.4 万桶。EIA 精炼油库存 -331.2 万桶，预期-21.5 万桶，前值-167.3 万桶。 

欧洲 ARA：原油库存+46.91 万吨；汽油库存-1.2 万吨；柴油库存+20.3 万吨。油品总库存

+173.1 万吨。 

新加坡：油品总库存-53.7 万桶，其中轻质组分+102.4 万桶，中间组分+2.3 万桶，渣油组分-

158.4 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： 上周美国产量环比增加 10 万桶/日至 1340 万桶/日，石油活跃钻机数环比持平，当前共

有 483 台。由于年初至今钻机数延续趋势下降，预测短期美国产量增幅有限。 

关于特朗普上台后对美国产量的影响：特朗普政策长期偏利空油价，但对年内价格影响较小。

特朗普政府是鼓励使用传统能源，鼓励美国油气公司加大油气投资，驱动页岩油产量上行，这

会使油价中枢下移。但这个过程没有这么快，至少年内不太可能出现美国产量大幅上升的情况。

因为页岩油从投资到开采需要一个过程，并不是政策一颁布就可以迅速提高产量。因此，无论

特朗普上不上台，年内都不会对美国实际产量造成影响，年内将维持 OPEC+供应调控的格局。

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。 

OPEC+： 根据彭博数据，OPEC 7 月产量较 6 月环比小幅减少 6 万桶/日，当前 OPEC 总产量

仍小幅超过减产协议值。 OPEC 8 月 JMMC 会议上维持 6 月提出的政策不变。 

         8 月 22 日，OPEC 再次公布伊朗和哈萨克斯坦两国的补偿减产计划，该计划将敦促伊朗和

哈萨克斯坦两国在 2025 年 9 月之前通过补偿减产分别弥补 2024 年 1-7 月 144 万桶/日和 69.9万

桶/日的超额生产量。总体上看，该文件显示了 OPEC+减产控价的决心，偏利多市场。 

         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。 
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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：上周美国原油加工量周度环比+22.2 万桶/日，炼厂开工率环比上升 0.8%至 92.3%。上周

汽油表需周度环比+0.50 万桶/日，柴油表需周度环比+41.23 万桶/日。上周美联储主席在杰克森

霍尔经济研讨会上明确表示降息时机已到，市场交易的 9 月降息 50 个基点的概率从之前的略

高于四分之一升至约三分之一。降息预期下小幅缓解了市场对油品需求的担忧。本月 3 大机构

（IEA、EIA 和 OPEC）均下调对明年油品需求的预期。IEA 估计，今年全球石油需求将增加

97 万桶/日，明年将增加 95.3 万桶/日，低于此前估计的 97.4 万桶/日和 97.9 万桶/日。EIA 估计，

今年全球石油需求将增加 110 万桶/日，明年将增加 160 万桶/日，2025 年需求低于此前估计的

180 万桶/日。OPEC 估计，今年全球石油需求将增加 211 万桶/日，明年将增加 178 万桶/日，低

于此前估计的 220 万桶/日和 180 万桶/日。 

利润：布伦特 321 裂解收于 12.98 美金/桶，较上周环比-0.24 美金/桶；WTI 321 裂解收于 17.09
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美金/桶，较上周环比-3.66 美金/桶。下游利润仍然偏弱。 

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  

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. 8 月 16 日当周，EIA 商品原油及成品油库存超预期减少，偏利多油价。具体来看，EIA 商

品原油库存-464.9 万桶，预期-267.2 万桶，前值+135.7 万桶。EIA 俄克拉荷马州库欣原油库

存-56 万桶，前值-166.5 万桶。EIA 汽油库存-160.6 万桶，预期-93.3 万桶，前值-289.4 万桶。

EIA 精炼油库存 -331.2 万桶，预期-21.5 万桶，前值-167.3 万桶。供应端，美国原油产量环

比上升 10 万桶/日至 1340 万桶/日。需求端，EIA 原油产量引伸需求 2071.61 万桶/日，前值

1939.11 万桶/日。EIA 投产原油量 +22.2 万桶/日，前值+6.5 万桶/日。  

2. 美联储主席鲍威尔明确支持即将放松政策，称就业市场进一步降温将是不受欢迎的，并表

示相信通胀很快将回到目标。鲍威尔讲话后，交易员认为 9 月降息 50 个基点的概率从之前

的略高于四分之一升至约三分之一。杰克森霍尔经济研讨会上公布的最新研究显示，当前

美国经济可能已经接近一个转折点，职位空缺持续减少将转化为失业率加速上升。 

3. 石油输出国组织(OPEC)下调 2024 年全球石油需求增长预测，因对中国的需求预期减弱，

这凸显出 OPEC+从 10 月开始增产将面临两难局面。OPEC 在月度报告中表示，2024 年全

球石油需求将增长 211 万桶/日，低于上月预期的增长 225 万桶/日，这是 OPEC 自 2023 年

7 月公布今年石油需求增长预测以来首次下调。OPEC 还将明年的需求增长预测从之前的

185 万桶/日下调至 178 万桶/日。 

4. 国际能源署(IEA)月报显示，预计今明两年全球石油需求增长仍将放缓至 100 万桶/日以下。

IEA 估计，今年全球石油需求将增加 97 万桶/日，明年将增加 95.3 万桶/日，略低于此前估

计的 97.4 万桶/日和 97.9 万桶/日。预计今年和明年的总需求平均分别为 1.031 亿桶和 1.04

亿桶。IEA 目前的预测仍远低于欧佩克的预测，尽管欧佩克日前将其对今明两年的全球石

油需求增长的预测分别略微下调至 211 万桶/日和 178 万桶/日。IEA 指出，今年第二季度，

全球需求增加了 87 万桶/日，美国夏季驾驶旺季推动汽油需求走高，而欧洲和亚洲的工业

燃料和石化原料则出现温和复苏。尽管近几个月来发达经济体的需求显示出强劲迹象，但

在经合组织以外的国家，第二季度的需求增速降至 2020 年以来的最低水平。 

5. 真主党周日早些时候向以色列发射了数以百计的火箭弹和无人机，以色列军方称已出动约 

100 架战机打击黎巴嫩，以阻止更大规模的袭击，这是 10 个多月来，黎巴嫩和以色列边境

战争中规模最大的冲突之一。这场与加沙战争同时开始的战斗若出现任何重大溢出效应，

有可能演变成一场地区冲突，将真主党的支持者伊朗和以色列的主要盟友美国拖入战争。 

6. 美国参谋长联席会议主席、空军上将布朗（C.Q. Brown）周六对中东地区进行一次未事先

宣布的访问，讨论如何避免紧张局势出现新的升级，以免演变成更广泛的冲突。该地区正
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在为伊朗可能对以色列发动的袭击做准备。布朗在约旦展开中东访问之行，并表示他未来

几天也将前往埃及和以色列，听取军方领导人的观点。 

7. 也门媒体 23 日援引英国海上贸易行动办公室发布的消息报道，此前在红海遭也门胡塞武装

袭击的“苏尼翁”号油轮已被观测到发生 3 起火灾，并有沉没风险。据了解，“苏尼翁”号

油轮载有约 15 万吨原油。英国海上贸易行动办公室此前发布消息说，“苏尼翁”号油轮全

部 25 名船员已由一艘欧盟方面的军舰成功救起。欧盟派往红海和海湾地区执行护航任务的

“盾牌”行动舰队方面 22 日在一份声明中确认此事，并表示在救援行动中摧毁了一艘无人

水面舰艇。声明还警告，该油轮的状况对周边海域航行和海洋环境构成了威胁。 

8. 截至 8 月 20 日当周，WTI 原油期货投机性净多头头寸减少 18129 手至 144984 手；布伦特

原油投机者净多头头寸减少 8587 手合约至 61197手合约。 

9. 根据摩根士丹利的一份报告，随着夏季后需求放缓，欧佩克和非欧佩克的供应都将从第四

季度开始增加，摩根士丹利预计，供需平衡将趋于疲软，到 2025 年将转为盈余。摩根士丹

利将第四季度布油价格预期下调 5 美元至 80 美元/桶。此外，2025 年四个季度布油价格预

期也遭到下调，Q1 至 Q4 油价预期分别下调至 78 美元、77 美元、76 美元和 75 美元（此前

预期为 81 美元、79 美元、77 美元和 76 美元）。该行还将其全球需求增长预期从每日 120

万桶下调至 110万桶。 

10. 7 月份印度成为全球最大的俄罗斯石油进口国。印度贸易和出口数据显示，上个月俄罗斯

原油占印度进口总量的 44%，创历史新高，达到创纪录的 207 万桶/日，比 6 月份增加 4.2%，

比一年前增加 12%。一位印度炼油厂消息人士表示：“只要制裁不进一步收紧，印度对俄罗

斯石油的需求就会增加。” 
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