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2023 年 5 月 26 日 六月份原油期货行情展望 

摘要： 

⚫ 宏观面：4 月美国零售销售月率和 5 月密歇根消费者信心指数，

以及欧美制造业 PMI 均低于预期，加剧经济担忧。美国 4 月 CPI

同比虽然小幅低于预期，但核心 CPI 并未反映通胀缓解，美联储

将通胀降至 2%仍有很长的路要走。美联储 5 月加息 25 个基点靴

子落地。美联储会议纪要显示，必须及时提高债务上限，以避免

金融体系和整体经济出现混乱。美国债务上限仍有待两党达成一

致，结果将进一步影响美联储利率调整路径。 

⚫ 需求端，当前出行需求依然非常强劲，外盘汽油、柴油和取暖油

裂解对加工需求有一定支撑，美国夏季出行旺季，欧美加工需求

预计季节性增长；国内第二批成品油出口配额下发，汽油和柴油

出口利润均较低，出口阻力相对较大，叠加国内炼厂加工利润高

位季节性下跌，国内加工需求相对一般。三大机构在其月报中均

上调今年全球原油需求预期，然而 OPEC 认为美国债务风险突出，

经济担忧仍存。 

⚫ 供给端，美国原油产量较为稳定，受限于资本支出，难以大幅扩

张；OPEC+从 5 月开始额外减产 164.9 万桶/天，俄罗斯原油产量

下滑，接近减产协议目标，但是其原油出口增加。OPEC+拥有闲置

产能的国家额外减产，伊拉克北部原油向土耳其杰伊汉港的输送

尚未恢复，尼日利亚原油产量下滑。因此，供应将持续偏紧。 

⚫ 供需平衡，当前仍然是 OPEC+掌握油市话语权，在 OPEC+减产预

期下，call on OPEC 与 OPEC 供应差距逐渐加大，全球原油供需也

因此处于偏紧格局。6 月原油价格将继续维持区间振荡，宏观压

力油价上方空间受限，下方则有基本面支撑。 
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一、行情回顾 

5 月，原油价格重心下移，五一节期间，外盘原油受经济衰

退担忧影响，大幅下挫至前低附近，内盘原油则在节后低开。 

5 月 4 日凌晨，美联储如期加息 25 个基点至 5.00%-5.25%

区间，为连续第 10 次加息，本轮已累计加息 500 个基点，这一

区间仅略低于 2008 年大衰退前的利率峰值。美联储加息靴子落

地，叠加加拿大阿尔伯塔山火致使部分原油生产受到影响，拜登

政府表示将在今年晚些时候回购原油补充 SPR，俄罗斯 4 月原油

产量接近减产协议承诺，EIA 上调 2023 年全球原油需求增速预

期，综合上述影响，原油价格低位反弹。 

然而，宏观风险并未消退，4 月美国 CPI 数据公布，略低于

预期，但距离 2%的通胀水平仍有一段距离，宏观风险仍存，Brent

反弹至 77-78 美元/桶附近后，油价再次下跌。 

上方宏观面压力较大，下方又有基本面支撑。美国宣布在此

次 2600 万桶战略石油储备释放完后，将开始补充 SPR，伊拉克

北部原油向土耳其杰伊汉港的输送尚未恢复。IEA 在其最新的 5

月月报中，将 2023 年全球石油需求增速预期上调 20 万桶/天，

并认为下半年全球需求将超过供应近 200 万桶/天。随后，沙特

能源大臣在卡塔尔举行的一次会议上警告押注油价下跌的投资

者小心，因此，6 月 4 日的 OPEC+会议上进行另一轮减产预期上

行，原油价格上涨。 

在宏观面和基本面的双重作用下，油价区间振荡。 
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图 1：原油市场行情梳理 

 
资料来源：wind，海证期货研究所 

 

二、宏观面：限制油价上行高度 

美国劳动力市场在经历了一段时间降温后，近期未有持续走弱。

据美国劳工部统计数据，美国 4月季调后非农就业人口录得增加 25.3

万人，高于预期；2 月份非农新增就业人数从 32.6 万人下修至 24.8

万人；3 月份非农新增就业人数从 23.6 万人下修至 16.5 万人；修正

后，2月和 3月新增就业人数合计较修正前低 14.9万人；美国 4月失

业率为 3.4%，失业人数为 570万，较上月变化不大。在专业和商业服

务、保健、休闲和招待以及社会援助领域，就业人数继续呈上升趋势。

4月，美国平均每小时工资年率 4.4%，预期 4.20%，前值 4.20%；平

均每小时工资月率 0.5%，预期 0.30%，前值 0.30%。截至 5月 20日当

周，美国初请失业金人数 22.9 万人，预期 24.5 万人，前值 24.2 万

人，创 2023 年 4 月 22 日当周以来新低；四周均值 23.175 万人，前

值 24.425万人：截至 5月 13日当周，美国续请失业金人数 179.4 万

人，预期 180万人，前值 179.9万人。美国初请失业金人数较低，就
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据相符。 

图 2：美国就业数据表现强劲 图 3：美国私人非农企业全部员工工时及时薪 

  
资料来源：wind，海证期货研究所 资料来源：wind，海证期货研究所 

 

图 4：美国初次申请失业金人数（万人） 图 5：美国持续领取失业金人数（万人） 

  
资料来源：wind，海证期货研究所 资料来源：wind，海证期货研究所 

4 月美国零售销售月率和 5月密歇根消费者信心指数，均低于预

期值。4月，美国零售销售月率 0.4%，预期 0.8%，前值-1.00%；核心

零售销售月率 0.4%，预期 0.40%，前值-0.80%。美国 5月密歇根大学

消费者信心指数初值 57.7，预期 63，前值 63.5。美国零售销售月率

略低于预期，核心零售销售月率与预期一致，消费者信心指数低于预

期，宏观下行风险仍存。 
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图 6：美国零售销售额季调环比（%） 图 7：美国密歇根大学消费者信心指数 

  
资料来源：wind，海证期货研究所 资料来源：wind，海证期货研究所 

制造业 PMI低于预期，加剧经济担忧。5月，美国 Markit制造业

PMI初值 48.5，预期 50，前值 50.2，创两个月以来新低；服务业 PMI

初值 55.1，预期 52.6，前值 53.6；综合 PMI 初值 54.5，预期 53，前

值 53.4；法国制造业 PMI初值 46.1，预期 46，前值 45.6；服务业 PMI

初值 52.8，预期 54，前值 54.6；综合 PMI初值 51.4，预期 52，前值

52.4；德国制造业 PMI 初值 42.9，预期 45，前值 44.5，为 2020年 5

月以来新低；服务业 PMI初值 57.8，预期 55.3，前值 56，为 21个月

以来新高；综合 PMI 初值 54.3，预期 53.5，前值 54.2，为 13个月以

来新高；欧元区制造业 PMI 初值 44.6，预期 46，前值 45.8；服务业

PMI 初值 55.9，预期 55.6，前值 56.2；综合 PMI 初值 53.3，预期

53.5，前值 54.1。美国、德国以及欧元区的制造业 PMI均低于市场预

期，且处于荣枯线下方，经济担忧依然存在。 
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图 8：美国 PMI 图 9：欧元区 PMI 

  
资料来源：wind，海证期货研究所 资料来源：wind，海证期货研究所 

美国 4 月 CPI 同比虽然小幅低于预期，但核心 CPI 并未反映通胀

缓解，美联储将通胀降至 2%仍有很长的路要走。4月，美国未季调 CPI

年率 4.9%，预期 5%，前值 5%，连续第 10 次下降，为 2021 年 4 月以

来新低，低于市场预期；未季调核心 CPI 年率 5.5%，预期 5.5%，前

值 5.6%；季调后 CPI 月率 0.4%，预期 0.4%，前值 0.1%。美国 4月份

整体通胀略有放缓，这可能给美联储提供了很快暂停加息的空间。但

4 月份核心 CPI 下降的速度还不够快，通胀非常具有粘性，因此，不

足以证明目前市场对年底前大幅降息的预期是合理的。由于未来信贷

状况存在较多的不确定性，债务上限风险日益突出。 

图 10：美国 CPI 同比及环比（%） 图 11：美国 CPI 分项当月同比（%） 

  
资料来源：wind，海证期货研究所 资料来源：wind，海证期货研究所 

美联储 5 月加息 25 个基点靴子落地。5 月 4 日，美联储如期加
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加息 500个基点，这一区间仅略低于 2008年大衰退前的利率峰值。 

图 12：美联储目标利率（%） 

 
资料来源：wind，海证期货研究所 

美国债务上限仍有待两党达成一致，结果将进一步影响美联储利

率调整路径。美国众议院议长麦卡锡表示，美国离达成债务上限协议

还远得很，仍然可以在 6月 1日之前达成债务上限协议，对债务上限

协议取得进展持乐观态度。对信贷状况的担忧促使大多数美联储官员

发出即将暂停加息的信号，如果债务上限僵局顺利解决，那么 6月份

加息 25个基点将成为可能的选项之一。 

图 13：美联储点阵图 

 
资料来源：FOMC，海证期货研究所 
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表 1：美联储 2023 年加息时间表  

日期 内容 

1 2 月 2 日 利率决议 

2 3 月 23 日 利率决议 + 经济展望 

3 5 月 4 日 利率决议 

4 6 月 15 日 利率决议 + 经济展望 

5 7 月 27 日 利率决议 

6 9 月 21 日 利率决议 + 经济展望 

7 11 月 2 日 利率决议 

8 12 月 14 日 利率决议 + 经济展望 

资料来源：FOMC，海证期货研究所 

美联储会议纪要显示，必须及时提高债务上限，以避免金融体系

和整体经济出现混乱。关于通胀风险，物价压力可能比预期更持久，

因为消费者支出强于预期，劳动力市场吃紧，特别是如果银行压力对

经济活动的影响被证明是温和的。信贷条件进一步收紧可能会减缓家

庭支出，减少企业投资和招聘，所有这些都将支持正在进行的产品和

劳动力市场供需再平衡，并降低通胀压力。截至 5 月 24 日当周，美

联储提供的贴现窗口贷款规模从一周前的 90.5亿美元降至 42.1亿美

元；新工具（BTFP）的融资贷款从一周前的 870亿美元升至 919亿美

元。美国众议院议长麦卡锡表示，即将达成债务上限协议，现在主要

是细节问题。美国财政部现金余额降至 2021 年以来最低水平，如果

不及时取消或提高债务上限，联邦政府可能在下月初资金告罄。根据

周四的数据，财政部现金余额周三降至 495亿美元，低于前一天的 765

亿美元和 5月 12日的 1400亿美元。美国财政部财政管理署将在 5 月

30 日拍卖 1190 亿美元的 3 个月期和 6 个月期国债，并将在 6 月 1 日

正式结算。由于采取一系列措施避免触及 31.4 万亿美元债务上限，

完全触达债务上限的日期有可能会出现在 6 月 6 日至 6 月 9 日之间。 
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图 14：美元指数 

 
资料来源：wind，海证期货研究所 

 

三、需求端：经济压力限制油价高度 

              （1）出行需求依然较为强劲 

出行需求表现较好。国内公路和航空旅行迅速恢复到或超过 2021

年的水平，城市拥堵和公共交通使用量迅速回升，并已稳定在接近封

锁前的水平，国内航班也同样迅速地恢复到了之前的高峰，旅行需求

进一步恢复。 

图 15：航班数量 图 16：商业航班数量 

  

资料来源：flightradar24，海证期货研究所 资料来源：flightradar24，海证期货研究所 
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              （2）成品油裂解尚可 

外盘汽油裂解再次上行，取暖油和柴油裂解盘整。截至 5 月 25

日，NYMEX市场 RBOB 对 WTI裂解 35.38美元/桶，HO对 WTI裂解 26.31

美元/桶；ICE市场柴油对 Brent裂解 15.18 美元/桶。 

图 17：RBOB 裂解（美元/桶） 图 18：HO 裂解（美元/桶） 

  
资料来源：wind，海证期货研究所 资料来源：wind，海证期货研究所 

 

图 19：GAS 裂解（美元/桶） 

 
资料来源：wind，海证期货研究所 
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图 20：Nymex3:2:1（美元/桶） 图 21：Nymex5:3:2（美元/桶） 

  
资料来源：wind，海证期货研究所 资料来源：wind，海证期货研究所 

 

              （3）加工需求维持平稳 

欧美加工需求预计维持平稳增长，衰退预期仍然存在。4月，美

国炼油厂加工量 16.37百万桶/天，环比增加 0.3百万桶/天，同比增

加 0.22 百万桶/天；欧洲 16 国炼油厂加工量 9.89 百万桶/天，环比

增加 0.43 百万桶/天，同比增加 0.26 百万桶/天。截至 5 月 19 日，

美国炼油厂产能利用率为 91.7%。随着利率的大幅上升，发达经济体

的经济增长正在放缓，经济前景正日益转向硬着陆和经济衰退。 

图 22：美国炼油厂加工量（百万桶/天） 图 23：美国炼油厂产能利用率（%） 

  
资料来源：wind，海证期货研究所 资料来源：wind，海证期货研究所 
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图 24：欧洲炼油厂加工量（百万桶/天） 

 
资料来源：wind，海证期货研究所 

国内炼厂加工利润季节性高位回落，加工需求或将走弱。4 月，

国内原油进口量 4241 万吨，环比下降 990万吨，同比下降 1.44%；原

油加工量 6113.6万吨，环比下降 215.52万吨，同比增加 18.9%。 

图 25：中国原油炼油综合生产日度税后装置毛利 图 26：中国原油加工量及同比 

  
资料来源：卓创资讯，海证期货研究所 资料来源：wind，海证期货研究所 

 

  

8

8.5

9

9.5

10

10.5

11

11.5

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

欧洲十六国炼油厂加工量（百万桶/天）

区间 2023 2022 五年均值

-1000

-500

0

500

1000

1500

1/3 2/3 3/3 4/3 5/3 6/3 7/3 8/3 9/3 10/3 11/312/3

中国原油炼油综合生产日度税后装置毛利（元/吨）

2017 2018 2019 2020

2021 2022 2023

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

25

3500

4000

4500

5000

5500

6000

6500

20
14
-
01

20
14
-
07

20
15
-
01

20
15
-
07

20
16
-
01

20
16
-
07

20
17
-
01

20
17
-
07

20
18
-
01

20
18
-
07

20
19
-
01

20
19
-
07

20
20
-
01

20
20
-
07

20
21
-
01

20
21
-
07

20
22
-
01

20
22
-
07

20
23
-
01

产量:原油加工量:当月值 万吨

产量:原油加工量:当月同比 %



海证研究｜策略月刊                               

 
 14 / 31 

 

图 27：中国原油进口量（万吨） 图 28：山东地炼开工率（%） 

  
资料来源：wind，海证期货研究所 资料来源：wind，海证期货研究所 

 

表 2：国内主营炼厂检修计划（万吨/年） 

炼厂名称 检修装置 检修能力 检修时间 结束时间 区域 归属 

镇海炼化 3#常减压 900 2023 年 3月 15日 2023 年 5月初 浙江 中石化 

惠州炼厂 一期 1200 2023 年 3月 15日 2023年 5月中旬 广东 中海油 

金陵石化 3#常减压 800 2023 年 3月底 2023年 5月中旬 江苏 中石化 

长庆石化 全厂 500 2023 年 4月 1日 2023年 5月 25日 陕西 中石油 

辽阳石化 全厂 1000 2023 年 4月 10日 2023年 5月 26日 辽宁 中石油 

乌鲁木齐石化 全厂 850 2023 年 4月 20日 2023年 6月 15日 新疆 中石油 

哈尔滨石化 全厂 500 2023 年 5月初 2023 年 6月底 黑龙江 中石油 

洛阳炼化 全厂 1000 2023 年 5月中旬 2023 年 7月初 河南 中石化 

青岛炼化 全厂 1200 2023 年 5月 25日 2023年 7月 10日 山东 中石化 

大庆石化 全厂 1000 2023 年 6月中旬 2023 年 7月底 黑龙江 中石油 

兰州石化 全厂 1050 2023 年 6月中旬 2023年 8月中上旬 甘肃 中石油 

资料来源：卓创资讯，海证期货研究所（更新至 2023 年 5 月 16 日当周） 

 

表 3：山东地炼检修计划（万吨/年） 

企业名称 装置 一次/装置能力 检修开始时间 检修结束时间 地址 

鑫泰 装置轮检 220 2023年 2月 16日 2023年 6月 淄博 

中海外 全厂 300 2023年 3月 1日 2023年 4月 25日 日照 

东营石化 全厂 350 2023年 3月 13日 2023年 5月 15日 东营 

联合石化 全厂 420 2023年 4月 3日 2023年 5月 18日 东营 

垦利 全厂 300 2023年 5月 18日 2023年 6月 东营 

岚桥 全厂 350 2023年 6月 15日 待定 日照 

万通 全厂 650 2023年 6月底 待定 东营 

利津炼化 全厂 350 2023年 8月 待定 东营 
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资料来源：卓创资讯，海证期货研究所（更新至 2023 年 5 月 24 日当周） 

今年第二批成品油出口配额同比去年增长 100%。2023 年我国第

二批成品油出口配额正式下发，共计 1200 万吨，其中，成品油出口

配额为 900万吨，船燃为 300万吨。其中，中石油 263万吨，同比上

涨 72%；中石化 355 万吨，同比上涨 48%；中海油 84万吨，同比上涨

100%；中化 100 万吨，同比上涨 567%；浙江石化 83 万吨，中国兵器

12万吨，中航油 3万吨。虽然第二批成品油出口配额下发，汽柴油出

口利润均倒挂，出口需求较为一般。 

表 4：我国 2023 年第二批成品油出口配额下发 

企业简称 一般贸易 加工贸易 船燃 合计 2023 第二批 2022 第二批 同比 

中石油 263 0 127 390 263 153 72% 

中石化 205 150 144 499 355 240 48% 

中海油 84 0 25 109 84 42 100% 

中化 100 0 1 101 100 15 567% 

中航油 3 0 0 3 3 0 - 

浙江石化 83 0 3 86 83 0 - 

中国兵器 12 0 0 12 12 0 - 

合计 750 150 300 1200 900 450 100% 

资料来源：隆众资讯，海证期货研究所 

 

图 29：国内汽柴油出口利润（元/吨） 

 
资料来源：隆众资讯，海证期货研究所 

今年前两批次低硫燃料油出口配额同比去年增长 12.82%。2023

年第二批低硫燃料油出口配额近日下放 300 万吨。其中，中石化 144
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万吨，中石油 127 万吨，中海油 25 万吨，中化 1 万吨，浙石化 3 万

吨。截止目前，2023 年低硫燃料油出口配额共计 1100万吨。2023 年

一批低硫燃料油出口配额共计 800万吨，据隆众，2023年 1-4月份中

国保税船用低硫燃料油产量在 470万吨水平，配额使用率约 59%。 

表 5:我国 2023 年第二批低硫燃料油出口配额下发 

集团 
2023年 2022年 

第一批 第二批 总计 占比 同比 第一批 第二批 总计 占比 

中石化 429 144 573 52.09% 1.42% 384 181 565 57.95% 

中石油 302 127 429 39.00% 34.48% 203 116 319 32.72% 

中海油 62 25 87 7.91% 16.00% 50 25 75 7.69% 

中化 3 1 4 0.36% 0.00% 3 1 4 0.41% 

浙石化 4 3 7 0.64% -41.67% 10 2 12 1.23% 

总计 800 300 1100 100.00% 12.82% 650 325 975 100.00% 

资料来源：隆众资讯，海证期货研究所 

 

              （4）三大机构上调 2023 年全球原油需求预期 

在 5月月报中，三大机构均上调全球原油需求预期。 

EIA短期能源展望报告：2023年全球原油需求增速预期为 156 万

桶/日，此前预计为 144 万桶/日；2024 年全球原油需求增速预期为

172万桶/日，此前预计为 185万桶/日；预计 2023年美国原油需求增

速为 19万桶/日，此前为 8万桶/日；预计 2024 年美国原油需求增速

为 33万桶/日，此前为 33万桶/日。 

OPEC月报：美国债务上限问题目前尚未得到解决，这可能会带来

经济后果。预计中国 2023 年的石油需求将增加 80 万桶/日，之前预

测为 76 万桶/日；2023 年全球石油需求增速预期维持在 230 万桶/日

不变；2023年对 OPEC 原油需求的预测稳定在 2930万桶/日。2023 年

全球经济增长预测为 2.6%，此前预测为 2.6%；维持 2023年美国经济

增速为 1.2%不变；将 2023 年欧元区经济增长预测保持在 0.8%不变。 

IEA月报：将 2023 年全球石油需求增速预期上调 20万桶/日，全
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球石油需求预计将在 2023 年增加 220 万桶/日，达到创纪录的 1.02

亿桶/日。预计今年下半年全球需求将超过供应近 200万桶/日。2023

年经合组织石油需求将增加 35万桶/日，非经合组织石油需求将增加

190万桶/日。中国的需求恢复超出预期，3 月份创下了 1600万桶/日

的历史新高。受中国经济反弹影响，石油需求增幅将超过预期。 

图 30：2023 年需求增速预期调整（万桶/天） 图 31：2023 年需求预期调整（万桶/天） 

  
资料来源：EIA、IEA、OPEC，海证期货研究所 资料来源：EIA、IEA、OPEC，海证期货研究所 

全球原油需求将继续季节性回升。当前出行需求依然非常强劲，

外盘汽油、柴油和取暖油裂解对加工需求有一定支撑，美国夏季出行

旺季，欧美加工需求预计季节性增长；国内第二批成品油出口配额下

发，汽油和柴油出口利润均较低，出口阻力相对较大，叠加国内炼厂

加工利润高位季节性下跌，国内加工需求相对一般。三大机构在其月

报中均上调今年全球原油需求预期，然而 OPEC 认为美国债务风险突

出，因此，经济担忧仍存。 
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图 32：全球原油需求预期（百万桶/天） 

 
资料来源：IEA，海证期货研究所 

 

四、供应端：维持偏紧状态 

              （1）美国原油产量较为稳定 

美国原油产量维持相对稳定。截至 5 月 19 日当周，美国石油钻

井总数 575 口，环比减少 11 口，为自 2021 年 9 月以来最大周度降

幅。最近几周，钻井平台数量直线下降，创下了自 2020 年以来的最

大单月降幅。自今年 1月以来，美国石油产量在 1220万至 1230万桶

之间波动，反映出钻探活动自 2022 年底以来一直停滞不前。钻井活

动的持续回落可能会导致未来几个月原油产量出现类似的下降。西德

克萨斯州和新墨西哥州的二叠纪盆地是美国页岩油产量最高的地区，

该地区有 4口钻井平台被拆除。美国石油钻探业务正在走弱，油气钻

井平台数量大幅减少，页岩油勘探公司正通过控制支出增长来应对油

气价格下跌，部分情况下公司还削减了预算。截至 5 月 19 日当周，

美国原油产量环比增加 10万桶/天至 1230万桶/天。 

关注今年季节性飓风问题。科罗拉多州立大学发布了 2023 年大

西洋飓风季节的第一个季节预测，预计将从 6 月 1 日持续到 11 月 30

日。鉴于厄尔尼诺现象的高可能性，预计今年的活动程度将略低于正
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常水平。 

图 33：美国原油钻机数量（部） 图 34：美国原油产量（万桶/天） 

  
资料来源：wind，海证期货研究所 资料来源：wind，海证期货研究所 

 

              （2）OPEC+产量下滑 

4 月，OPEC 原油产量 2860.3 万桶/天，环比下降 19.1 万桶/天，

同比下降 7.5 万桶/天。其中，沙特原油产量 1050 万桶/天，环比增

加 9.5 万桶/天；阿联酋原油产量 302.8 万桶/天，环比下降 1 万桶/

天；科威特原油产量 265.2万桶/天，环比下降 2.6万桶/天。OPEC 减

产 10 国原油产量总计 2411.6 万桶/天，环比减少 23.6 万桶/天，相

比目标产量 2541.6万桶/天，少了 130万桶/天。 

图 35：OPEC 及沙特原油产量（万桶/天） 图 36：近三月 OPEC 成员国产量变动（万桶/天） 

  
资料来源：wind，海证期货研究所 资料来源：wind，海证期货研究所 
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关注伊拉克石油出口恢复。4 月，伊拉克原油产量 413.9 万桶/

天，环比下降 20.3 万桶/天。伊拉克承诺从今年 5 月开始自愿减产，

减产将持续到 2023年底。在 6月 4日 OPEC+会议之前，伊拉克没有被

要求做出任何额外的自愿减产。截至月底，土耳其尚未回应伊拉克重

启北部输油管道的请求，伊拉克北部原油向土耳其杰伊汉港的输送尚

未恢复。且库尔德斯坦地区的 Taq Taq油田将不再生产石油；库尔马

拉油田的产量下降到每天约 5万桶。 

图 37：伊拉克原油产量（万桶/天） 

 
资料来源：wind，海证期货研究所 

尼日利亚原油产量回落。4 月，尼日利亚原油产量 118 万桶/天，

环比下降 17 万桶/天。4 月，尼日利亚原油产量大幅下滑，此前埃克

森美孚当地子公司的罢工打击了该国的石油产量。尼日利亚拥有的产

能为 220 万桶/日，但由于原油遭窃、管道遭到破坏以及该行业缺乏

新投资，该国一直难以完成其欧佩克框架下 174.2 万桶/天的配额。

该国政府在其今年预算中假定石油产量为 169 万桶/天。另外，尼日

利亚大型炼油厂丹格特炼油厂举行投产仪式，但西非石油贸易商表示，

他们没有看到任何商业活动表明该炼油厂即将进行大规模生产，预计

未来几个月燃料供应不会有任何显著增加。 
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图 38：尼日利亚原油产量（万桶/天） 

 
资料来源：wind，海证期货研究所 

俄罗斯产量下滑，但石油出口增加。4 月，俄罗斯日均原油产量

为 131.9万吨，按 7.33 折算，相当于 967万桶/天，比减产基准 2 月

份的原油产量低了 44.3 万桶/天，接近承诺目标；俄罗斯石油出口达

到了 830万桶/天，创俄乌冲突以来纪录高位。数据显示，5月 1日至

17日，俄罗斯炼油厂日均产量降至 534万桶，这比 2月的水平减少了

约 37.2万桶/日。由于季节性维护，俄罗斯本月炼油厂的原油使用量

有所减少，但供应下降幅度太小，无法证明该国已全面实施其承诺的

减产。大部分没有在当地加工的石油似乎已被转移到海外。油轮跟踪

数据显示，俄罗斯 5 月平均海上石油流量比 2月份高出约 26.8万桶/

日。尽管价差收紧、货运能力减弱，俄罗斯乌拉尔原油 5月份的交易

价格仍低于价格上限。 
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图 39：俄罗斯原油产量（百万桶/天） 

 

资料来源：IEA，海证期货研究所 

 

              （3）减产豁免国原油产量近来变动不大 

伊朗与其他产油国之间的合作正在加深。4月，伊朗原油产量 263

万桶/天，环比增加 4.8万桶/天。伊朗和俄罗斯之间的石油产品互换

供应可能达到每年 400-500万吨，伊朗对从俄罗斯进口石油产品感兴

趣，俄罗斯和伊朗继续就在伊朗六个油田的合作进行讨论，俄伊考虑

使用人民币进行互相支付。另外，伊拉克和伊朗签署谅解备忘录，双

方将共同投资于联合油田，合作开采和精炼原油，叙利亚和伊朗总统

签署了长期战略合作协议，包括石油合作谅解备忘录。 
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图 40：伊朗原油产量（万桶/天） 

 
资料来源：wind，海证期货研究所 

利比亚将缓慢提升原油产量。4月，利比亚原油产量 113.5万桶

/天，环比下降 2.4万桶/天；委内瑞拉原油产量 72.4万桶/天，环比

增加 2.4 万桶/天。利比亚的目标是到今年 12 月将石油产量提高 8%

左右，产量达到 130 万桶/天，为十多年来的最高水平。避免油田关

闭和提高石油工人工资等措施已经帮助利比亚石油产量自 2022 年 1

月以来增加了近 1/4，目前达到 120万桶/天，在 45个项目上投资 170

亿美元，将使利比亚国家石油公司在五年内将产量提高到 200 万桶/

天。 

图 41：委内瑞拉原油产量（万桶/天） 图 42：利比亚原油产量（万桶/天） 

  
资料来源：wind，海证期货研究所 资料来源：wind，海证期货研究所 
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              （4）全球原油供应收紧 

全球原油供应将有所收紧。美国原油产量较为稳定，受限于资本

支出，难以大幅扩张；OPEC+从 5月开始额外减产 164.9万桶/天，俄

罗斯原油产量下滑，接近减产协议目标，但是其原油出口增加。另外，

OPEC+拥有闲置产能的国家，如沙特、阿联酋额外减产，加之伊拉克北

部原油向土耳其杰伊汉港的输送尚未恢复，尼日利亚原油产量下滑，

减产豁免国伊朗、利比亚、委内瑞拉原油产量稳定。因此，边际影响

量较大的国家实施减产，一定程度上供应将持续偏紧。 

图 43：全球原油供应及预测（百万桶/天） 

 
资料来源：海证期货研究所 

 

五、供需平衡：原油市场供需格局偏紧 

近期，宏观风险上行，油价承压下跌，月差回落。截至 5 月 25

日，Brent 首行和次行价差为-0.1 美元/桶，WTI 首行和次行价差为

0.08美元/桶；SC首行和次行价差为 0.6元/桶。 
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图 44：Brent 远期曲线 图 45：WTI 远期曲线 

  
资料来源：wind，海证期货研究所 资料来源：wind，海证期货研究所 

 

图 46：SC 远期曲线 

 
资料来源：wind，海证期货研究所 

全球原油供需维持偏紧格局。需求端，当前出行需求依然非常强

劲，外盘汽油、柴油和取暖油裂解对加工需求有一定支撑，美国夏季

出行旺季，欧美加工需求预计季节性增长；国内第二批成品油出口配

额下发，汽油和柴油出口利润均较低，出口阻力相对较大，叠加国内

炼厂加工利润高位季节性下跌，国内加工需求相对一般。三大机构在

其月报中均上调今年全球原油需求预期，然而 OPEC 认为美国债务风

险突出，经济担忧仍存。供给端，美国原油产量较为稳定，受限于资

本支出，难以大幅扩张；OPEC+从 5 月开始额外减产 164.9 万桶/天，
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克北部原油向土耳其杰伊汉港的输送尚未恢复，尼日利亚原油产量下

滑，减产豁免国伊朗、利比亚、委内瑞拉原油产量稳定。因此，边际

影响量较大的国家实施减产，一定程度上供应将持续偏紧。整体来看，

当前仍然是 OPEC+掌握油市话语权，在 OPEC+减产预期下，call on 

OPEC与 OPEC供应差距逐渐加大，全球原油供需也因此处于偏紧格局。 

图 47：全球原油供需平衡（百万桶/天） 图 48：call on OPEC（百万桶/天） 

  
资料来源：海证期货研究所 资料来源：海证期货研究所 

 

六、库存端：总体库存下滑 

美国原油及成品油库存大幅下降。截至 5 月 19 日，美国商业原

油库存为 45516.8 万桶，环比减少 1250 万桶，降幅为 2022 年 11 月

以来最大，海湾沿岸原油库存创历史最大降幅；库欣原油库存为 3723

万桶；汽油库存为 21627.7 万桶；馏分燃料油库存为 10567.2 万桶，

降至 2022 年 5 月以来最低水平，中西部精炼油库存降至 2020 年 12
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的部分策略包括从以前的交易中退还石油。拜登政府此前承诺，当油

价跌至 67-72美元/桶时将开始填补 SPR，但今年已经多次触及这一区

-4.0

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

92

94

96

98

100

102

104

全球原油供需平衡（百万桶/天）

BALANCE TOTAL DEMAND TOTAL SUPPLY

25

26

27

28

29

30

31

32

call on OPEC及OPEC供应（百万桶/天）

OPEC SUPPLY call on OPEC



海证研究｜策略月刊                               

 
 27 / 31 

 

间，美国政府也没有展开行动，美国能源部长宣布的最早于下个月开

始填补 SPR，市场对此仍然存在怀疑，且预期即使补充战略石油储备，

该回购量也相对较小。 

图 49：美国商业原油库存量（万桶） 图 50：美国库欣原油库存量（万桶） 

  
资料来源：wind，海证期货研究所 资料来源：wind，海证期货研究所 

 

图 51：美国汽油库存量（万桶） 图 52：美国馏分燃料油库存量（万桶） 

  
资料来源：wind，海证期货研究所 资料来源：wind，海证期货研究所 
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图 53：美国航空煤油库存量（万桶） 图 54：美国战略石油储备库存量（百万桶） 

  
资料来源：wind，海证期货研究所 资料来源：wind，海证期货研究所 

 

七、投资建议 

我们认为，6 月原油价格将继续维持区间振荡。宏观压力仍然较

大，原油价格上方空间受限，下方则有 OPEC+减产支撑，美国原油产

量难以大幅扩张等，建议波段操作为主，重点关注宏观利空节奏点。

一是美国债务危机两党谈判，预计 6月 1日前将产生结果；二是非农

和 CPI、PPI 数据公布，若油价进一步上行至相对高位，则宏观面利

空风险或将在相对高位释放；三是 6 月 15 日美联储议息会议召开，

若宏观持续抑制油价至相对低位，则待利空出尽后，或将在基本面支

撑下有所反弹。另外，当宏观下行风险不断释放时，需关注 OPEC+成

员国挺价原油的相关言论。 

 

八、原油仓单分析 

截至 2023 年 5 月 25 日，原油仓单 1100.1 万桶，其中，中油大

连保税 322万桶、中油大连国际 182.5万桶、中石化海南 199.5万桶、

中石化册子岛 199.3 万桶、弘润油储 134.7 万桶、中石化湛江 20.1

万桶、中油广西 23万桶、洋山石油 19万桶。5月 15日，中石化日照

注销 201.3万桶原油仓单，均为阿曼原油。 
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图 55：原油仓单（万桶） 

 
资料来源：wind，海证期货研究所 

 

图 56：各交割库仓单（万桶） 图 57：各油品仓单（万桶） 

  
资料来源：wind，海证期货研究所 资料来源：wind，海证期货研究所 

从油种分布和升贴水来看，截至 2023年 5月 19日当周，巴士拉

轻油 151.7万桶，巴士拉中质原油 20.1万桶，上扎库姆 288.9万桶，

阿曼原油 578.8万桶，穆尔班原油 38.1万桶，图皮原油 22.5。其中，

巴士拉轻油贴水 5 元/桶，巴士拉中质原油贴水 10 元/桶，穆尔班原

油升水 5 元/桶，图皮原油升水 10 元/桶，上扎库姆和阿曼原油无升

贴水，且仓单占比最大，合计占总仓单比重 79%。 
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图 58：不同油种分布 图 59：原油仓单交割库分布 

  
资料来源：上期能源，海证期货研究所 资料来源：wind，海证期货研究所 
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