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原油：2024 年度策略报告 

——不破不立  鱼龙百变 
研究总监：钟美燕 

    年报摘要： 

⚫ 2023 年行情回顾 

从影响 2023 年油价运行的几大因素来看，其一为疫后经济复苏的强度存在预期差，除了季节性

的回归，中美经济是共振还是分化对油的定价影响截然不同，上半年海外强，国内呈现弱复苏，但强

韧性下，油价高位震荡；其二为美联储强劲加息背景下金融风险演绎的程度，3 月美国硅谷银行、签

名银行、欧洲瑞士信贷银行先后暴雷，5 月初美国第一共和银行倒闭，风险资产共振下挫，油价重心

下滑；其三为供给端的合力减产，6 月欧佩克+会议上，沙特意外宣布从 7 月开始额外自愿减产 100

万桶/日，供应收缩支撑油价重心上扬；四季度需求回落施压油价。2023 年全年油价运行的区间在 SC

为 480-758 元/桶，布油为 70.06-95.35 美元/桶，WTI 为 63.64-95.03 美元/桶。 

⚫ 2024 年市场逻辑矛盾 

供应方面：OPEC+带来供应端增量的不确定性 

OPEC 这一端来看，供应或走向宽松，首先是沙特额外减产的意愿度或下降，边际供应回归量

预期在 100 万桶/日；伊朗供应温和增加，虽伊核协议未有新的进展则顺推到 2024 年美国的大选年，

或存在变数，同时供应增量预期在 40-60 万桶/日。委内瑞拉获得临时解除制裁预计会延迟，年度供

应增量预估在 10-20 万桶/日；美国方面，随着页岩油的增产速度放缓，预计年度增幅将小于 2023 年

的 100 万桶/日，谨慎评估为 40-60 万桶/日，同时需要关注美国大选结果，如共和党执行预计传统能

源投资将再度转入增量预期带动页岩油产出的持续增加。因而供应端，我们认为年度边际增量不少，

而提供减量的国家是俄罗斯，来自出口端的主动减少，主要是西油东运，此外是贸易航线上是否有新

突破，增加对管道经济性的替代。 
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需求方面：中美继续成为需求的中坚力量，韧性有所放缓 

预计 2023 年我国原油累计加工量为 7.425 亿吨，同比 2022 年增加 9.86%。2023 年我国原油的进

口依赖度再度上升至 76.44%附近，预计 2024 年同比或略有回落。2023 年原油加工量按日来折算为

1506 万桶/日，较 2022 年增幅约为 55 万桶/日。预计 2024 年国内原油一次加工总能力将攀升至 97985

万吨，同比上涨 3.27%；新增原油一次加工总能力 3100 万吨/年，预计 2024 年进口和加工双回落的背

景下，加工水平预计会将至 1430-1450 万桶/日附近。 

美国 2023 年原油产量引申需求年均值在 1902 万桶/日，较 2022 年的 1821 万桶/日增加 81 万桶

/日，增幅为 4.5%，从成品油的消费来看，2023 年美国的汽油消费较有韧性，而重油部分需求放缓，

其中燃料油部分降幅近 3%。 

库存方面：或进入被动累库阶段 

库存季节性表现仍较为显著，尤其需要关注中美经济运行不同状态下需求的韧性，边际较 2023

年将有所下滑，不过成品油的累库预计将会较 2023 年有所增加，其中汽油的累库速度或快于柴油。

从当前阶段展望后市，2024 年原油或重新进入被动建库存阶段，核心原因是供需关系的改善，带来

价格的下降，价格下降导致利润转差，因而生产端不得不加大供应的边际量，同时使得库存被动增加。 

年度供需平衡表：总体有微幅过剩 

全球油市供需平衡情况：根据预估来看，2024/2023 年非 OPEC 产量 1.5 百万桶/日，OPEC 产

量预估增加 0.82 百万桶/日，预计原油总产量增量在 2.32 百万桶/日，需求增量在 2.25 百万桶/日，预

估 2024 年原油供需盈余量在 7 万桶/日，整体较 2023 年呈现一定的宽松，但宽松程度不大，不确定

因素在于后市 OPEC+减产的执行情况。 

风险提示：地缘冲突激化、宏观经济运行风险 

一、2023 年原油走势主要影响因素分析：减产为主、地缘为辅 



                         2024 年度策略报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                       EVERBRIGHT FUTURES 
3 

图表 1: 2023 年原油走势回顾（单位：美元/桶）        

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

从影响 2023 年油价运行的几大因素来看，其一为疫后经济复苏的强度存在预期差，除了季

节性的回归，中美经济是共振还是分化对油的定价影响截然不同，上半年海外强，国内呈现弱复

苏，但强韧性下，油价高位震荡；其二为美联储强劲加息背景下金融风险演绎的程度，3 月美国

硅谷银行、签名银行、欧洲瑞士信贷银行先后暴雷，5 月初美国第一共和银行倒闭，风险资产共

振下挫，油价重心下滑；其三为供给端的合力减产，6 月欧佩克+会议上，沙特意外宣布从 7 月开

始额外自愿减产 100 万桶/日。超预期减产调节了供需平衡表，导致供给端收缩支撑油价上行。其

四是海内外需求季节性的共振，7 月-9 月高温、夏季出行旺盛的背景下汽油价格节节攀升，库存

去化，油价重心创下年内新高。而随着进入四季度，需求急转直下，炼厂裂解利润走弱，国内经

济修复存在预期差，美高息背景下经济颓势渐显，衰退论主导下，能源价格重心下移。 

从 2023 年原油期价月均价来看，整体呈现价格中高位水平的宽幅震荡，其中均价最高为 9 月

份，其中 SC 均价最高至 98 美元/桶、布油至 92.59 美元/桶，WTI 至 89.23 美元/桶。月均价最低

SC 在 5 月为 73.34 美元/桶、布油在 6 月为 74.98 美元/桶，WTI 亦在 6 月为 70.35 美元/桶。2023

年全年油价运行的区间在 SC 为 480.6-758 元/桶，布油为 70.06-95.35 美元/桶，WTI 为 63.64-

95.03 美元/桶。从季度均价来看，SC 均价在 76.5-90 美元/桶，布油均价在 77.8-86 美元/桶，WTI

均价在 73.5-82 美元/桶。 

图表 2: 三大原油油种月度均价（单位：美元/桶）        
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资料来源：Wind、光大期货研究所 

图表 3: 三大原油油种季度均价表现（单位：美元/桶）        

 

资料来源：Wind、光大期货研究所 

从 2023 年三大油种价差来看，其中 B-W 价差波动区间在 0.74-6.94 美元/桶，年初最高在

6.94 美元/桶，至 9 月 20 日,B-W 价差一度缩窄至最低水平，随后走扩，当前价差在 5 美元/桶，

B-W 价差的变化一度反应库欣交割库存水平大幅下降的特征。从 SC 与外盘价差来看，年内价差

最高为 9 月中旬，其中 SC-WTI 价差最高至 12.68 美元/桶，SC-Brent 价差亦超过 10 美元/桶，

随后价差一路收敛。从内外价差收敛的逻辑来看，主要是国内需求边际转弱，SC 价差回归，同时

国内 SC 原油仓单呈现新增到港注册的情况，缓解了国内仓单水平较低的矛盾。 

 

 

图表 4：Brent/WTI 走势以及两者价差（单位：美元/桶） 
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资料来源：Wind、光大期货研究所    

图表 5：SC 与 Brent/WTI 价差（单位：美元/桶） 

 

资料来源：Wind、光大期货研究所     

从 2023 年原油价差结构来看，上半年月差呈现 BACK 结构，但运行相对平稳，随着三季度

在沙特自愿减产带来供应紧张的推动下，油价持续单边上涨，原油月间价差持续走高，BACK 结

构加深，尤其是 9 月之后月间差进入了加速冲高阶段，其中 Brent、WTI 首行和第六行合约价差

纷纷走高至 10 美元/桶附近，冲至年内最高。随后价差一路收敛，当前该月差已从平水至

CONTANGO 结构转换。因而带动大类资产的配置意愿度不断下降。总的来看，整体原油持仓意

愿度仍处于低位水平，我们认为后市能否迎来转变需要关注两大因素：其一绝对价格是否急跌带

来配置买入的安全边际；其二价差结构重新转换成 BACK。 

 

图表 6：布油价差结构（单位：美元/桶）         图表 7: WTI 价差结构（单位:美元/桶） 
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资料来源：Wind、光大期货研究所             资料来源：Wind、光大期货研究所 

图表 8：WTI 与 CFTC 总持仓的关系（单位：张）图表 9: WTI 与非商业净多持仓（单位:同左） 

    

资料来源：Wind、光大期货研究所             资料来源：Wind、光大期货研究所 

图表 10：Brent 与 ICE 总持仓的关系（单位：张）图表 11: Brent 与基金净多持仓（单位:同左） 

    

资料来源：Wind、光大期货研究所             资料来源：Wind、光大期货研究所 
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图表 12：WTI 原油 CFTC 非商业持仓（单位：张） 图表 13: WTI 原油 CFTC 商业持仓 

    

资料来源：Wind、光大期货研究所             资料来源：Wind、光大期货研究所 

图表 14：布油 CFTC 非商业持仓（单位：张）  图表 15: 布油 CFTC 商业持仓（单位:同左） 

    

资料来源：Wind、光大期货研究所             资料来源：Wind、光大期货研究所 

 

二、2023/2024 年原油供需平衡表：动态平衡 

预计 2024 年原油市场的紧平衡状态将有所改善，但预计也将是动态平衡过程。 

 

 

 

图表 16: 全球原油月度供需平衡表（单位：百万桶/日）          
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资料来源：EIA、光大期货研究所 

图表 17: 全球原油月度供需平衡表（单位：百万桶/日）          

  Total World Supply Total World Consumption 供需差 

2023/1/1 100.67  97.76  2.91  

2023/2/1 101.18  101.45  -0.28  

2023/3/1 101.48  100.78  0.70  

2023/4/1 101.49  99.25  2.24  

2023/5/1 100.80  101.05  -0.25  

2023/6/1 102.10  102.38  -0.28  

2023/7/1 101.52  101.05  0.48  

2023/8/1 101.19  101.57  -0.37  

2023/9/1 102.26  101.88  0.38  

2023/10/1 102.27  100.57  1.71  

2023/11/1 102.53  101.26  1.27  

2023/12/1 101.92  103.01  -1.10  

2024/1/1 101.36  100.63  0.73  

2024/2/1 101.04  103.48  -2.45  

2024/3/1 101.18  101.98  -0.80  

2024/4/1 101.76  101.57  0.19  

2024/5/1 101.96  101.49  0.47  

2024/6/1 102.50  103.09  -0.60  

2024/7/1 102.84  102.54  0.30  

2024/8/1 102.82  102.60  0.22  

2024/9/1 102.45  102.80  -0.35  

2024/10/1 102.77  101.51  1.26  

2024/11/1 102.91  102.41  0.50  

2024/12/1 102.70  104.07  -1.38  
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资料来源：EIA、光大期货研究所 

图表 18: 全球原油季度供需平衡表（单位：百万桶/日）          

 

资料来源：EIA、光大期货研究所 

图表 19: 全球原油年度供需平衡表（单位：万桶/日）          

 

资料来源：光大期货研究所整理 

图表 20: 全球经济体 GDP 增速（单位：%）      

全球各经济体的经济增速预测   

  世界 OECD 美国 日本 欧元区 中国 印度 俄罗斯 巴西 

2023（预测） 2.5  0.8  0.8  1.0  0.3  4.8  5.6  1.9  2.5  

2023（实际） 2.9  1.5  2.4  1.7  0.2  5.2  6.5  2.2  2.5  

2024（预测） 2.6  0.9  1.0  0.9  0.5  4.8  5.9  1.3  1.2  

资料来源：OPEC 光大期货研究所 

根据 OPEC 预测，2023 年世界经济增速高于预期的 2.5%，达到了 2.9%；其中美国增速高达
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2.4%，中国经济增速为 5.2%，俄罗斯经济增速为 2.2%，日本经济增速为 1.7%，均超预期增长；而

不及预期的区域主要为欧元区。预计 2024 年美国、OECD、日本、中国、印度、俄罗斯、巴西等

经济体的增速均较 2023 年会呈现不同程度的下滑。 

图表 21: 2023/2022 年石油供需增速预期（百万桶/日）      

 2022 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2023 2023/22 

世界原油需求 99.70  101.60  101.50  102.10  103.30  102.10  2.50  

Non-OPEC 液体产

量 
65.80  67.70  67.60  68.30  66.70  67.60  1.80  

OPEC 凝析液 5.40  5.40  5.50  5.40  5.40  5.40  0.00  

总供应 71.20  73.20  73.10  73.70  72.20  73.00  1.80  

OPEC 原油产量 28.90  28.80  28.30  27.60     

差额 28.40  28.40  28.40  28.40  31.10  29.10  0.60  

资料来源：OPEC 光大期货研究所 

图表 22: 2024/2023 年石油供需增速预期（百万桶/日）     

 2023 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2024 2024/23 

世界原油需求 102.10  103.60  103.60  104.80  105.40  104.40  2.20  

Non-OPEC 液体产

量 
67.60  68.40  68.60  69.10  69.70  69.00  1.40  

OPEC 凝析液 5.40  5.50  5.50  5.50  5.50  5.50  0.10  

总供应 73.00  73.90  74.10  74.60  75.20  74.50  1.40  

OPEC 原油产量 29.10        

差额 29.10  29.70  29.50  30.20  30.20  29.90  0.80  

资料来源：OPEC 光大期货研究所 

根据 OPEC 的年度供需平衡表来看，2023/2022 年度，需求整体增速大于供应增速，年内需

求增加 250 万桶/日，年内供应增加 180 万桶/日，仍存在 70 万桶/日的供应缺口。2024/2023 年

度，需求预计增加 220 万桶/日，供应约增加 140 万桶/日，供应缺口预计为 80 万桶/日，且供应

呈现逐步上升的特点。 

 

 

 

图表 23: 2024/2023 年全球需求分布表（百万桶/日）     
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2020 2021 2022 2023 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 2024 变化 

美洲 22.49  24.32  24.87  25.04  24.70  25.38  25.67  25.10  25.22  0.18  

美国 18.35  20.03  20.16  20.24  20.06  20.64  20.62  20.19  20.38  0.14  

欧洲 12.41  13.19  13.51  13.41  13.16  13.60  13.74  13.38  13.47  0.06  

亚太 7.16  7.34  7.38  7.37  7.84  6.97  7.10  7.65  7.39  0.02  

OECD 总计 42.06  44.85  45.75  45.82  45.70  45.96  46.51  46.13  46.08  0.26  

中国 13.94  15.10  14.95  16.11  16.30  16.52  16.89  17.04  16.69  0.58  

印度 4.51  4.77  5.14  5.37  5.63  5.64  5.40  5.69  5.59  0.22  

亚洲其他 8.13  8.67  9.06  9.28  9.60  9.73  9.48  9.54  9.59  0.31  

拉丁美洲 5.90  6.25  6.44  6.68  6.79  6.88  6.97  6.84  6.87  0.19  

中东 7.45  7.79  8.30  8.63  8.91  8.76  9.38  8.98  9.01  0.38  

非洲 4.08  4.22  4.40  4.48  4.70  4.42  4.44  4.96  4.63  0.15  

欧亚大陆 3.39  3.62  3.70  3.79  3.89  3.70  3.89  4.08  3.89  0.10  

苏联 1.07  1.21  1.15  1.17  1.27  1.24  1.08  1.28  1.22  0.04  

其他欧亚大陆 0.70  0.75  0.77  0.79  0.81  0.78  0.77  0.84  0.80  0.01  

其他地区总计 49.16  52.38  53.90  56.29  57.90  57.68  58.29  59.25  58.28  1.99  

世界总量 91.22  97.23  99.66  102.11  103.60  103.64  104.80  105.38  104.36  2.25  

变化 -9.13 6.01  2.43  2.46  2.03  2.17  2.68  2.10  2.25  -0.21  

资料来源：OPEC 光大期货研究所 

图表 24: 2024/2023 年石油需求增速预期（万桶/日）   

 

资料来源：EIA、IEA、OPEC 光大期货研究所 

从三大机构年度预测来看，OPEC 认为 2023 年全球石油需求增速预期为 246 万桶/日；预计

2024 年全球石油需求增速预期调整为 225 万桶/日。IEA 预计 2023 年全球石油需求增长 227 万桶

/日，预计 2024 年全球石油需求增长 110 万桶/日。EIA 预计 2023 年全球石油需求增幅为 185 万

桶/日，预计 2024 年石油需求增幅在 134 万桶/日。从 2024 年全球预期情况来看，三大机构中以
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OPEC 最为乐观，EIA 偏中性、IEA 最为悲观。 

 

图表 25: 2024/2023 年全球原油供需平衡表（百万桶/日）   
 

区域 2022 年 2023 年 2023/2022 变量 2024/2023 变量 2024 年 
 

非 OPEC 总产量 71.20 73.00 1.04  1.50  74.50   
OPEC 总产量 28.90 29.08 0.28  0.82  29.90  

供应面 原油总产量 100.10 102.08 1.32  2.32  104.40  

需求面 世界总需求量 99.70 102.11 2.55  2.25  104.36  

供需缺口 
 

0.40 -0.03 -1.23  0.07  
 

资料来源： OPEC 光大期货研究所 

总的来看，全球油市供需平衡情况：2023 年非 OPEC 总产量为 71.2 百万桶/日，OPEC 总产

量为 28.9 百万桶/日，总产量为 100.1 百万桶/日；年度总需求体量在 99.7 百万桶/日，供需盈余

在 0.4 百万桶/日。根据预估来看，2024/2023 年非 OPEC 产量 1.5 百万桶/日，OPEC 产量预估增

加 0.82 百万桶/日，预计原油总产量增量在 2.32 百万桶/日，需求增量在 2.25 百万桶/日，预估

2024 年原油供需盈余量在 7 万桶/日，整体较 2023 年呈现一定的宽松，但宽松程度不大，不确定

因素在于后市 OPEC+减产的执行情况。 

三、供应端：OPEC+联合减产存疑、美国产量激增、俄罗斯贸易大变局 

图表 26: 全球各成员国液体产品供应变化（单位：百万桶/日）          

 

资料来源：EIA、光大期货研究所 

2021 年全球各成员国供应增加 1.8 百万桶/日，2022 年供应总量增加 4.3 百万桶/日，2023 年

2021 2022 2023 2024
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供应总量增加 1.6 百万桶/日；预计 2024 年供应增加量为 0.6 百万桶/日。2023 年 OPEC 用减产缓

和了供应的压力。 

1、OPEC+联合减产预计延续到 2024 年一季度 

2013-2022 年 OPEC 剩余产能均值为 273 万桶/日，随着 OPEC 的深化减产，2023 年 OPEC

剩余产能上升至 365 万桶/日，预计 2024 年剩余产能还将进一步上升至 449 万桶/日。从各成员国

的减产情况来看，其中沙特、阿联酋产能利用率均将至 75%，伊朗产能利用率仅为 80%。一旦 2024

年 OPEC 成员国放松减产，预计剩余产能将提供较大的增产动能。 

图表 27：OPEC 产量及剩余产能（单位：万桶/日）图表 28: OPEC 剩余产能（单位:百万桶/日） 

    

资料来源：Bloomberg、光大期货研究所      资料来源：EIA、光大期货研究所 

11 月 30 日，OPEC+顺利召开年内最后一次减产会议，并达成深化减产的决议，将当前的减

产额度扩大至 220 万桶/日，其中沙特额外减产 100 万桶/日，俄罗斯减产 50 万桶/日，其余成员

国资源减产 70 万桶/日，至 2024 年一季度。市场对于减产决议信心缺失，认为自愿减产力度恐不

及预期，2024 年减产约束将边际放松。因而进入 2024 年，我们认为有两大边际变化值得关注，

其一是 OPEC+会议召开的频率由 2 个月一次改为半年一次，预期管理的约束力度将会减弱；其

二，沙特作为成员国减产的带头大哥，目前不仅损失了市场份额，还面临财政收入下降的压力，

在弱油价背景下，供应的实质减少将不如高油价时的执行效率。因而我们预计 2024 年 OPEC+减

产联盟将由联合走向囚徒博弈，供应存在边际增加的可能。也即减产对油价的支持较 2023 年相比

将会大幅弱化。 

图表 29：2023 年-2024 年 OPEC+减产决议会议议程 
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 日期 OPEC+会议 

Feb-23 OPEC+《合作宣言》决议延长至 2023 年年底。 

Apr-23 
从 2023 年 5 月开始，自愿减产总额高达 166 万桶/日，其中沙特自愿减产 50 万桶/日，俄罗斯自

愿减产 50 万桶/日，以 2023 年 2 月产量基准进行。 

Jun-23 
确定欧佩克 国家在 2024 年的原油总水平为 4046 万桶/日，沙特宣布从 7 月开始自愿减产 100 

万桶/日。 

Jul-23  沙特和俄罗斯将 150 万桶 日的自愿减产延长至 8 月份。 

Aug-23 
沙特 100 万桶/日的自愿减产延长至 9 月，日产量维持在 900 万桶；俄罗斯自愿减少原油出口延

长至 9 月，但额度从 8 月的 50 万桶/日，减少至 30 万桶/日。 

Sep-23  沙特和俄罗斯将 130 万桶/日的自愿减产延长至 2023 年年底。 

Oct-23  沙特和俄罗斯坚持当前的减产至年底，减产额度上未做调整。 

Nov-23 

重新调整 2024 年原油产量配额，在 2023 年 6 月会议规定的 2024 年配额的基础上再额外减产 

220 万桶/日。其中沙特占 100 万桶/日，俄罗斯 50 万桶/日，包括 30 万桶/日的原油和 20 万桶

/日的成品油。新的减产配额的执行时间暂定为 2024 年第一季度 

Jun-24 OPEC+召开会议决议新阶段的减产情况 

Dec-24 OPEC+召开会议决议新阶段的减产情况 

资料来源：OPEC、光大期货研究所            

图表 30：全球三大主要产油国供需格局演绎（单位：万桶/日） 

  

资料来源：Wind、光大期货研究所    
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图表 31：OPEC 产量水平及变化（单位：万桶/日） 

  

资料来源：Bloomberg、光大期货研究所 

图表 32: 中东各成员国月度原油出口当量年度变化（单位：万桶/日）        

 

资料来源：Bloomberg、光大期货研究所 

图表 33: 波斯湾原油总出口量（单位：万桶/日）        
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资料来源：Bloomberg、光大期货研究所 

图表 34：沙特原油产量（单位：万桶/日）      图表 35: 伊拉克原油产量（单位:万桶/日） 

    

资料来源：Bloomberg、光大期货研究所      资料来源：Bloomberg、光大期货研究所 

图表 36：阿联酋原油产量（单位：万桶/日）    图表 37: 利比亚原油产量（单位:万桶/日） 

    

资料来源：Bloomberg、光大期货研究所      资料来源：Bloomberg、光大期货研究所 
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图表 38：科威特原油产量（单位：万桶/日）      图表 39: 尼日利亚原油产量（单位:万桶/日） 

    

资料来源：Bloomberg、光大期货研究所      资料来源：Bloomberg、光大期货研究所 

图表 40：安哥拉原油产量（单位：万桶/日）   图表 41: 阿尔及利亚原油产量（单位:万桶/日） 

    

资料来源：Bloomberg、光大期货研究所      资料来源：Bloomberg、光大期货研究所 

图表 42：卡塔尔原油产量（单位：万桶/日）   图表 43:厄瓜多尔原油产量（单位:万桶/日） 
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资料来源：Bloomberg、光大期货研究所      资料来源：Bloomberg、光大期货研究所 

图表 44：委内瑞拉原油产量（单位：万桶/日） 

  

资料来源：Bloomberg、光大期货研究所 

10 月 18 日，美国财政部海外资产控制办公室宣布，将解除对委内瑞拉的部分能源贸易制裁，

开放为期 6 个月的交易。11 月 13 日，欧盟理事会宣布，对委内瑞拉制裁的延长期限将从 1 年减

至 6 个月，直至 2024 年 5 月 14 日，在 6 个月后重新评估制裁范围。在放松制裁后，委内瑞拉石

油日产量已达到 85 万桶，该国正在恢复市场份额。预估在制裁期限存在不确定性的背景下，委内

瑞拉原油供应短期存在潜力，预估 2024 年增量为 15 万桶-20 万桶/日，总产量水平峰值预计将达

到 100 万桶/日。 

同时需要关注地缘角度，委内瑞拉和奎亚那的冲突演绎，委内瑞拉与圭亚那这两个南美国家

一直存在领土争端，而双方的矛盾就是埃塞奎博地区的归属问题。需要关注南美局势进一步变化

的可能性，短期预计将难形成对原油供应面的冲击影响。 
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2023 年美伊关系成为地缘关系中的次要影响因素，而随着美伊核协议谈判未有进展，伊朗制

裁的解除亦存在反复。从时间轴上来看，8 月 10 日，美国与伊朗达成的换囚协议，美国同意解冻

伊朗在韩国的 60 亿美元资产；美国官员私下承认，他们已经放松了对伊朗石油出口的制裁。9 月

11 日，美国与伊朗达成协议，允许外国银行转移约 60 亿美元的伊朗石油资金，以此换取伊朗释

放 5 名被拘留的美国公民；同时，美国政府将释放 5 名被拘留的伊朗公民。11 月 3 日，美国众议

院当天以 342 比 69 的票数通过了一项法案，旨在促进对伊朗石油贸易的实体实施惩罚。值得注

意的是，伊朗的产量及出口正呈现逐步增加态势，一方面我们认为是 OPEC+额外减产背景下，

伊朗对沙特油种的替代效用增强；另一方面是伊朗本身也在加大出口的力度来匹配亚洲市场的需

求增长。 

图表 45：伊朗原油产量（单位：万桶/日） 

  

资料来源：Bloomberg、光大期货研究所 

2、美国产量激增 

图表 46：美国原油产量（单位：万桶/日）   图表 47: 美国原油产量年度增幅（单位:万桶/日，%） 
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资料来源：Wind、光大期货研究所              资料来源：Wind、光大期货研究所 

美国上调了 2023 年的原油产量预期，这是全球原油市场陷入供应过剩的最新迹象。据美国

EIA 发布的数据，今年美国的日均产量预计将达到 1,293 万桶，较此前的预测高出 30 万桶/日。

2023 年产量增幅为 8.6%。截至 2023 年 12 月 8 日当周，美国原油的产量水平为 1310 万桶/日。预

计 2024 年美国原油产量将增加至 1311 万桶/日，而日度的峰值水平预计将增加至 1380 万桶/日，

创下历史新高。 

图表 48：美国原油产量预计（单位：百万桶/日）  图表 49: 美国原油产量分布情况（单位:同左） 

    

资料来源：EIA、光大期货研究所              资料来源：EIA、光大期货研究所 

图表 50：美国石油钻机数（单位：座）   图表 51: 美国页岩油七大区的总产量（单位:万桶/日） 
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资料来源：EIA、光大期货研究所              资料来源：EIA、光大期货研究所 

图表 52：未完成井数（单位：座）           图表 53: 已打孔钻井数（单位：座） 

    

资料来源：EIA、光大期货研究所              资料来源：EIA、光大期货研究所 

根据贝克休斯数据显示，美国石油活跃钻机数下降至 503 座，年度下降 118 座，年度降幅为

19%。据彭博数据，2023-2024 年美国炼油企业资本开支或仍偏谨慎，7 家炼油上市公司资本开支

规模或降至 77.5-78.0 亿美元。而较大的不确定性在于，2024 年是美国的大选年，在选举结果尘

埃落定之前预计上游端投资维持谨慎，而变数主要将体现在 2025 年，执政党是民主党还是共和党

将深刻影响后市美国在传统能源领域的投资支出水平。 

3、俄罗斯原油贸易大变局 

图表 54：俄罗斯原油贸易格局变化示意图 
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资料来源：《国际石油经济》、光大期货研究所                       注：虚线为减少，实现为增加 

俄乌冲突爆发后，欧盟对俄实施的一系列制裁方案不仅对俄罗斯的政治、经济、军事等领域

造成影响，还引发了全球的能源危机，世界原油贸易格局和国际能源秩序也在发生调整和改变。

俄罗斯调整原油贸易流，往欧洲的原油船货数量大幅削减，仅保留保加利亚一个目的地，欧洲海

运量下降幅度高达 97%。但与之相对应的对中国及印度市场的出库呈现大幅上涨。其中中国原油

进口国别中俄罗斯同比增幅为 23%，总量达到 1.06 亿吨。而亚太市场不仅在长约的合作关系上更

加稳固，也增加了新项目的开发。因而俄罗斯出口总量并未收到欧美制裁的大幅影响。供应方面，

2022 年俄石油产量为 5.35 亿吨，较 2021 年增长 2%。今年俄石油产量将略有减少，预计为 5.27 亿

吨。 

从俄罗斯至中国的原油贸易来看，一方面新的贸易航线正在开辟，比如俄罗斯的北极航线出

库增加，较短航线的运输量从较低基数开始跃升，但占比总量比例较小且仍面临航程不确定性及

破冰风险。另一方面俄罗斯石油公司计划从明年开始从一个新的北极港口每天出口 60 万桶天的

“东方石油”， 俄罗斯冰级油轮的短缺可能会使“东方石油”的出口进一步复杂化。 

图表 55：俄罗斯原油产量（单位：万桶/日） 
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资料来源：Bloomberg、光大期货研究所 

 

四、全球原油需求分析：中美提供了主要增长动能 

1、全球炼厂开工负荷——两极分化 

图表 56：EIA 美国炼厂开工率（单位：%）       图表 57: 欧洲 16 国炼厂利用率（单位:%） 

    

资料来源：Wind、光大期货研究所              资料来源：Wind、光大期货研究所 

图表 58：美国炼油厂加工量（单位：百万桶/日）  图表 59: 欧洲 16 国炼厂加工量（单位: 同左） 
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资料来源：Wind、光大期货研究所              资料来源：Wind、光大期货研究所 

图表 60：法国炼油厂加工量（单位：百万桶/日）图表 61: 德国炼油厂加工量（单位: 百万桶/日） 

    

资料来源：Wind、光大期货研究所              资料来源：Wind、光大期货研究所 

图表 62：意大利炼油厂加工量（单位：百万桶/日）图表 63: 英国炼油厂加工量（单位:同左） 

    

资料来源：Wind、光大期货研究所            资料来源：Wind、光大期货研究所 
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图表 64：我国山东地炼开工率（单位：%）      图表 65:我国主营炼厂开工率（单位: %） 

    

资料来源：Wind、光大期货研究所            资料来源：Wind、光大期货研究所 

从全球开工率的表现来看，2023 年全球开工率仍呈现显著的区域差异，即美国领先，欧洲表

现低迷、中国开工率前高后低。2023 年美国全年炼厂开工均值水平在 89.9%，2022 年均值水平在

91.4%，同比下降 1.5%。欧洲各国炼厂加工量水平同比 2022 年呈现下降，年内日均加工量为 954

万桶/日，其中法国炼厂加工能力为 88 万桶/日；德国加工能力为 168 万桶/日，同比下降 9%；意

大利加工能力为 128 万桶/日，同比下降 3.7%；英国加工能力为 100 万桶/日，同比下降 2.2%。全

年来看欧洲炼厂开工均值为 81.4%，较 2022 年下滑 1%。从中国来看，2023 年经济的疫后恢复有

超出预期的成分，无论是山东地炼企业，还是主营炼厂，开工均保持在中位数水平运行，尤其是

主营炼厂在三季度的表现较为强劲，因而海外和国内形成阶段性的需求向上共振。 

图表 66：NYMEX 汽油裂解价差（单位：美元/桶）  图表 67: NYMEX 取暖油裂解价差 

    

资料来源：Bloomberg、光大期货研究所        资料来源：Bloomberg、光大期货研究所 
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2、美国需求表现出强韧性 

图表 68：美国原油产量引申需求（单位:万桶/日） 图表 69：美国汽油产量（单位:千桶/日） 

    

资料来源：Bloomberg、光大期货研究所        资料来源：Bloomberg、光大期货研究所 

图表 70：美国燃料油产量（单位:千桶/日）      图表 71：美国汽油需求量（单位:千桶/日） 

    

资料来源：Bloomberg、光大期货研究所        资料来源：Bloomberg、光大期货研究所 

美国 2023 年原油产量引申需求年均值在 1902 万桶/日，较 2022 年的 1821 万桶/日增加 81 万

桶/日，增幅为 4.5%，全年来看，2023 年美国炼厂开工率整体处于较高水平，尤其是三季度市场

需求整体呈现旺季较旺的特征，原油产量引申需求创下历史同期新高。从汽油年度产量均值来看，

2023 年汽油产量均值为 960.8 万桶/日，较 2022 年的 946 万桶/日增幅为 1.6%；从燃料油年度产

量均值来看，2023 年燃料油产量均值为 504.7 万桶/日，较 2022 年的 519.6 万桶/日降幅为 2.9%。 

图表 72：美原油出口五周均值（单位:万桶/日）  图表 73：美原油进口五周均值（单位:同左） 
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资料来源：Bloomberg、光大期货研究所        资料来源：Bloomberg、光大期货研究所 

2023 年美国原油平均进口量为 650 万桶/日，较 2022 年的 630 万桶/日的水平增加 20 万桶/

日，增幅为 3.13%；2023 年美国原油出口为 423.6 万桶/日，较 2022 年的 353.2 万桶/日的水平增

加 70.4 万桶/日，增幅为 19.9%；净进口为 226 万桶/日，较 2022 年的 277 万桶/日下降 51 万桶/

日，降幅为 18.3%。2023 年美国原油进口小幅增加，而出口则呈现连续两年大幅增长的态势，主

要是受益于欧洲原油市场份额的提升，而净进口方面呈现持续的大幅下降，2023 年整体降幅较

2022 年继续走扩。 

3、中国需求分析：负重前行 

图表 74: 中国原油的表观需求（单位：万吨）      

资料来源：光大期货研究所整理 

图表 75：中国原油进口数量（单位：万吨）      图表 76: 近年来原油进口依赖度（单位：%） 
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产量 进口量 出口量 表观需求量(万吨) 表观需求增速（%） 

2014 21143  30838  60  51921  6.29  

2015 21474  33550  287  54738  5.43  

2016 19969  38101  294  57776  5.55  

2017 19151  41957  486  60622  4.93  

2018 18911  46399  264  64838  6.95  

2019 19085  50387  88  69385  7.01  

2020 19477  54239  53  73663  6.17  

2021 19898  51324  0  71222  -3.31  

2022 20518  50210  0  70728  -0.69  

2023E 20886  56252  0  74251  4.98  

2024E 21304  53439  0  72766  -2.00  
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资料来源：Wind、光大期货研究所              资料来源：Wind、光大期货研究所 

图表 77: 2023 年中国原油进口国别变化（单位：万吨/年）          

 

资料来源：卓创、光大期货研究所 

2023 年 11 月份，中国进口原油 4244.5 万吨，1-11 月份，中国累计进口原油 51564.8 万吨，

同比上涨 12.1%。预计 2023 年全年原油进口总量为 5.6 亿吨水平，较 2022 年的 5.02 亿吨的进口

体量同比增速为 12%。2023 年我国原油的进口依赖度再度上升至 75.76%附近，预计 2024 年同比

或略有回落。从原油进口国别来看，2023 年我国从中东地区的进口总量呈现下滑的态势，但来自

俄罗斯、巴西的进口量呈现大幅增长的格局，其中俄罗斯原油进口同比增幅为 23%，巴西同比增

幅高达近 50%。从体量上来看，俄罗斯进口量预计拍第一为 1.06 亿吨，占比为 19%；沙特进口量

排第二位为 8805 万吨，占比为 15.6%；第三位为伊拉克为 5982 万吨，占比为 10.6%；第四位为阿

联酋，进口 4222 万吨，占比 7.5%。此外进口下降的来源国为科威特进口下降幅度高达 25%，阿

曼进口下降幅度为 3.2%。 
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图表 78：中国进口巴西原油量（单位：万吨）   图表 79: 中国进口俄罗斯原油量（同左） 

    

资料来源：Bloomberg、光大期货研究所        资料来源：Bloomberg、光大期货研究所 

图表 80：中国进口沙特原油量（单位：万吨）   图表 81: 中国进口伊拉克原油量（同左） 

    

资料来源：Bloomberg、光大期货研究所        资料来源：Bloomberg、光大期货研究所 

中国原油加工量保持稳定增长。10 月份，加工原油 6393 万吨，同比增长 9.1%，增速比 9 月

份放缓 2.9 个百分点，日均加工原油 206.2 万吨。1-10 月份，加工原油 61876 万吨，同比增长

11.2%。按照月均 6188 万吨的加工量来计算，预计 2023 年原油累计加工量为 7.425 亿吨，同比

2022 年增加 9.86%。2023 年我国原油的进口依赖度再度上升至 76.44%附近，预计 2024 年同比或

略有回落。2023 年原油加工量按日来折算为 1506 万桶/日，较 2022 年增幅约为 55 万桶/日。预

计 2024 年进口和加工双回落的背景下，加工水平预计会将至 1430-1450 万桶/日附近。 

 

图表 82：2023 年中国石油产品转化比例（单位：%）图表 83: 2022 年中国石油产品转化比例 
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资料来源：Wind、光大期货研究所              资料来源：Wind、光大期货研究所 

图表 84：2023 年中国原油加工量（单位：万吨）图表 85: 2022 年中国石油产品转化比例（同左）

    

资料来源：Wind、光大期货研究所              资料来源：Wind、光大期货研究所 

从国内原油产量来看，1-10 月份，我国生产原油 17405 万吨，同比增长 1.7%。预计 2023 年

全年原油产量为 2.0885 亿吨，较 2022 年小幅增长 2%。 

国家统计局发布数据显示，2023 年 10 月国内汽油产量 1408.4 万吨，同比增长 13.93%，环比

下降 1.01%；1-10 月累计产量 13527.1 万吨，同比增长 10.42%。2023 年 10 月国内柴油产量 1943.8

万吨，同比增长 3.23%，环比增长 3.72%；1-10 月累计产量 18161.1 万吨，同比增长 19.09%。2023

年 10 月国内煤油产量 455 万吨，同比增长 86.86%，环比下降 3.95%；1-10 月累计产量 4152.3 万

吨，同比增长 73.75%。2023 年 10 月国内成品油产量总计 3807.2 万吨，同比增长 13.22%，环比增

长 0.97%；1-10 月累计产量 35840.5 万吨，同比增长 19.90%。 

图表 86：中国汽油产量（单位：万吨）          图表 87:中国柴油产量（同左） 
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资料来源：Wind、光大期货研究所              资料来源：Wind、光大期货研究所 

图表 88：中国煤油产量（单位：万吨）          图表 89:中国燃料油产量（同左） 

    

资料来源：Wind、光大期货研究所              资料来源：Wind、光大期货研究所 

图表 90：中国石油沥青产量（单位：万吨）     图表 91:中国石油焦产量（同左） 

    

资料来源：Wind、光大期货研究所              资料来源：Wind、光大期货研究所 
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图表 92：中国石脑油产量（单位：万吨）图表 93：中国 2023/2022 年各产品量同比（单位：万吨） 

    

资料来源：Wind、光大期货研究所              资料来源：Wind、光大期货研究所 

预计 2023 年全年各产品的年度产量均呈现不同程度的增长，其中汽油年度产量预估为 16276

万吨，同比增加 11.9%；柴油年度产量预估为 21718 万吨，同比增加 13.6%；煤油年度产量预估为

4997 万吨，同比增加 69.4%；燃料油年度产量预估为 5499 万吨，同比增加 8.5%；石脑油年度产量

预估为 7640 万吨，同比增加 29.6%；石油焦年度产量预估为 3289 万吨，同比增加 9.5%；石油沥

青年度产量预估为 3812 万吨，同比下降 1%。从各产品产量来看，产量增幅最大的为煤油，其次

是石脑油；汽柴油整体也较 2022 年增幅超过 10%。展望 2024 年，在原油进口量以及加工量预期

下滑的背景下，我们认为各个产品的供应增速或呈现负增长，预计增速为-5%左右。 

图表 94：中国汽油出口量（单位：万吨）        图表 95:中国柴油出口量（同左） 

    

资料来源：Wind、光大期货研究所              资料来源：Wind、光大期货研究所 

图表 96：中国煤油出口量（单位：万吨）        图表 97:中国煤油表观消费量（同左） 
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资料来源：Wind、光大期货研究所              资料来源：Wind、光大期货研究所 

图表 98：中国汽油表观消费量（单位：万吨）   图表 99:中国柴油表观消费量（同左） 

    

资料来源：Wind、光大期货研究所              资料来源：Wind、光大期货研究所 

图表 100：我国成品油出口配额变化（单位：万吨） 图表 101:中国成品油年度出口总量（同左） 

  

资料来源：Wind、光大期货研究所              资料来源：Wind、光大期货研究所 
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2023 年，我国共下发三个批次出口配额，总量为 3999 万吨，较去年总量增加 274 万吨。其

中，一般贸易出口配额总量为 993 万吨，加工贸易出口配额为 207 万吨。总体来看，2023 年的配

额发放较 2022 年同比增加 7.3%。从年内成品油的出口总量来看，预计汽油全年出口量为 1237 万

吨，同比下降 2%；柴油出口 1454 万吨，同比增加 24%；煤油出口 1354 万吨，同比增加 24%，成

品油出口量累计为 4045 万吨。 

全年来看，国内成品油出口管控进一步松动，随着国内供应的进一步宽松化，我们认为挑战

仍存，重点需要关注成品油行业的几个重要问题：一、2023 年 6 月 30 日，国家税务总局发布 2023

年第 11 号公告，对混合芳烃在内的多种原料征收消费税的政策进行统一。从汽油的角度来看，社

会调油方面不合规资源将逐步萎缩，对于成品油行业的规范发展有明显的促进作用。需关注 2024

年税收政策的进一步收紧的可能性，包括对 MTBE 产品征收消费税的可能。二、新能源汽车快速

发展，对传统汽油燃油需求的影响凸显。目前新能源汽车对于汽油能源消费的替代占比约为 11%。

新能源汽车对传统汽油消费量冲击进一步加大，或令 2024 年成品油行业面临更大的压力，倒逼炼

化企业加速转型与调整能源结构。当前加油站整体消费量萎缩也正在佐证新能源车对于传统能源

需求的替代。三、一体化炼化进程下跨国石油公司与国内大炼化合作加强，2023 年以沙特阿美为

代表，开始频频布局中国石化行业市场，从辽宁盘锦辽东湾项目、荣盛石化到盛虹石化，石油巨

头进一步展开对民营大炼化的投资。另阿联酋国家石油公司表示，计划在中国建立燃油网络。 

图表 102: 2024-2027 年新建常减压产能统计（单位：万吨/年）          

集团 企业 产能 投产时间 类型 

独立炼厂 裕龙石化 2000 2024 年 新建 

中石化 镇海炼化 1100 2024 年 扩建 

中海油 宁波大榭 800 2025 年 扩建 

独立炼厂 北方华锦 1500 2026 年 新建 

中石油 大连石化长兴岛 1500 2027 年 新建 

独立炼厂 古雷石化 1600 2027 年 扩建 

合计 
 

8500 
  

资料来源：卓创、光大期货研究所 

预计 2024 年国内原油一次加工总能力将攀升至 97985 万吨，同比上涨 3.27%；新增原油一次

加工总能力 3100 万吨/年，其中包括，裕龙岛炼化一体化 2000 万吨/年（一期）项目和中石化宁
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波镇海炼化有限公司扩建 1100 万吨/年炼油和高端合成新材料项目。裕龙岛炼化一体化 2000 万

吨/年（一期）项目已经进入设备安装阶段，预计 2024 年第一季度 1000 万吨/年常减压点火投产，

后续装置将逐步运行，届时民营大炼化产能将进一步提升。中石化宁波镇海炼化有限公司扩建

1100 万吨/年炼油和高端合成新材料项目正稳步推进，目前是中石化最大的炼化一体化项目，预

计 2024 年第四季度投产运行。 

五、全球库存水平——被动累库概率上升 

2016 年美国原油库存水平与油价呈现强负相关关系，从当前阶段展望后市，2024 年原油或重

新进入被动建库存阶段，我们认为核心的原因是供需关系的改善，带来价格的下降，价格下降导

致利润转差，因而生产端不得不加大供应的边际量，同时使得库存被动增加。 

图表 103: 库存水平与油价波动（单位：万桶）          

资料来源：光大期货研究所整理 

截止 2023 年 12 月 8 日当周，包括战略储备在内的美国原油库存总量 7.92684 亿桶，较 2022

年同期下降 1371 万桶，其中美国商业原油库存量 4.40773 亿桶，较 2022 年同期增加 1664 万桶；

美国汽油库存总量 2.24013 亿桶，较去年小幅增加；馏分油库存量为 1.13539 亿桶，较 2022 年去

库 663 万桶。商业原油库存比去年同期高 3.92%；比过去五年同期低 2%；汽油库存比去年同期高

0.19%；比过去五年同期低 2%；馏分油库存比去年同期低 5.22%，比过去五年同期低 12%。当前美

国石油战略储备为 3.519 亿桶，较年初下降约 1967 万桶，全年补库节奏缓慢，出大于进。 

 

图表 104：EIA 全美商业原油库存（单位：百万桶） 图表 105: API 全美原油库存（单位：同左）
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资料来源：EIA、光大期货研究所              资料来源：EIA、光大期货研究所 

图表 106：EIA 库欣商业原油库存（单位：百万桶）图表 107: 美国战略石油储备（单位：千桶） 

    

资料来源：EIA、光大期货研究所             资料来源：EIA、光大期货研究所 

图表 108：EIA 全美汽油库存（单位：百万桶） 图表 109: EIA 全美精炼油库存（单位：百万桶）

    

资料来源：Wind、光大期货研究所           资料来源：Wind、光大期货研究所 
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图表 110: 美国汽油和柴油库存（单位：百万桶）      

资料来源：EIA 光大期货研究所 

我们预计后市需求来看，季节性表现仍较为显著，尤其需要关注中美经济运行不同状态下需

求的韧性，边际较 2023 年将有所下滑，不过成品油的累库预计将会较 2023 年有所增加，其中汽

油的累库速度或快于柴油。 

图表 111: INE 原油仓单（单位：万桶）      

资料来源：EIA 光大期货研究所 

从 SC 的交割仓单来看，2023 年年初仓单水平在 1016.6 万桶，截止 12 月 15 日，库存水平为

511.8 万桶，年度下降 504.8 万桶。其中库存水平的变化直接影响内外盘定价的强弱，仓单库存水

平整体呈现不对称“N”型走势，其中 3 月、7 月随着期货仓单的一度大幅注销，内外价差也呈现

较高水平。当前 SC 估值整体偏中性，我们认为后市仓单大幅增加的可能性不大，除非出现油价

的大幅下错再次造成内外盘价差的错配，届时将使得 SC 的仓单整体水平再度上升。 
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六、油价运行路径演绎 

1、价格演绎路径 

图表 112: 2024 年油价演绎路径（单位：美元/桶，元/桶）      

 

资料来源：光大期货研究所 

2023 年油价整体从月线来看呈现倒“N”型的走势，布油及 WTI 年内高点在 95 美元/桶，

SC 年内价格高点在 760 元/桶附近，年内低点布油在 70 美元/桶，WTI 在 63 美元/桶，SC 低点

在 480 元/桶附近。俄乌冲突演绎持续陷入僵局，对油价的影响弱化，而欧美对俄罗斯能源的制裁

带来了俄罗斯能源贸易流向的改变，欧盟对俄罗斯能源的依赖度大幅下降，进入 10 月巴以冲突

升级带来的地缘溢价持续时间短于预期，OPEC+减产支撑了三季度油价重心上扬。全年来看，核

心逻辑是疫后需求恢复的季节性预期差与供应端共振带来的紧平衡程度的评估。预计进入 2024

年，地缘的多变性仍是油价的影响因素，但重要性位居第二，第一是中美经济的整体运行情况对

需求的影响。预计全年油价呈现倒“N”型走势，主要逻辑是，上半年在美国高利率冲击，经济

下行风险加剧，原料相较产品居于高位令加工量承压，此外，OPEC+减产联盟的放松可能令原油

市场的供需平衡再度宽松，因而一季度价格或表现为震荡回落。二季度后半段需要关注美国降息

节奏，油价亦可能迎来向上修复的机会，三季度关注库存的累库节奏，需求高基数效应下，油价

反弹或至年内高点，四季度存下行预期。全年价格波动区间预判来看，Brent 价格在 70-85 美元/

桶，WTI 价格在 65-80 美元/桶，SC 价格波动区间在 450-630 元/桶。 

 

2、综合来看 
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供应方面：OPEC+带来供应端增量的不确定性 

OPEC 这一端来看，供应或走向宽松，首先是沙特额外减产的意愿度或下降，边际供应回归

量预期在 100 万桶/日；伊朗供应温和增加，虽伊核协议未有新的进展则顺推到 2024 年美国的大

选年，或存在变数，同时供应增量预期在 40-60 万桶/日。委内瑞拉获得临时解除制裁预计会延

迟，年度供应增量预估在 10-20 万桶/日；美国方面，随着页岩油的增产速度放缓，预计年度增幅

将小于 2023 年的 100 万桶/日，谨慎评估为 40-60 万桶/日，同时需要关注美国大选结果，如共和

党执行预计传统能源投资将再度转入增量预期带动页岩油产出的持续增加。因而供应端，我们认

为年度边际增量不少，而提供减量的国家是俄罗斯，来自出口端的主动减少，主要是西油东运，

此外是贸易航线上是否有新突破，增加对管道经济性的替代。 

需求方面：中美继续成为需求的中坚力量，韧性有所放缓 

按照月均加工量来计算，我国月均为 6188 万吨，预计 2023 年原油累计加工量为 7.425 亿吨，

同比 2022 年增加 9.86%。2023 年我国原油的进口依赖度再度上升至 76.44%附近，预计 2024 年同

比或略有回落。2023 年原油加工量按日来折算为 1506 万桶/日，较 2022 年增幅约为 55 万桶/日。

预计 2024 年国内原油一次加工总能力将攀升至 97985 万吨，同比上涨 3.27%；新增原油一次加工

总能力 3100 万吨/年，预计 2024 年进口和加工双回落的背景下，加工水平预计会将至 1430-1450

万桶/日附近。 

美国 2023 年原油产量引申需求年均值在 1902 万桶/日，较 2022 年的 1821 万桶/日增加 81 万

桶/日，增幅为 4.5%，全年来看，2023 年美国炼厂开工率整体处于较高水平，尤其是三季度市场

需求整体呈现旺季较旺的特征，原油产量引申需求创下历史同期新高。从汽油年度产量均值来看，

2023 年汽油产量均值为 960.8 万桶/日，较 2022 年的 946 万桶/日增幅为 1.6%；从燃料油年度产量

均值来看，2023 年燃料油产量均值为 504.7 万桶/日，较 2022 年的 519.6 万桶/日降幅为 2.9%。从

成品油的消费来看，2023 年美国的汽油消费较有韧性，而重油部分需求放缓，其中燃料油部分降

幅近 3%。 

库存方面：或进入被动累库阶段 

美国包括战略储备在内的美国原油库存总量 7.92684 亿桶，较 2022 年同期下降 1371 万桶，

其中美国商业原油库存量 4.40773 亿桶，较 2022 年同期增加 1664 万桶；美国汽油库存总量 2.24013

亿桶，较去年小幅增加；馏分油库存量为 1.13539 亿桶，较 2022 年去库 663 万桶。商业原油库存
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比去年同期高 3.92%；比过去五年同期低 2%；汽油库存比去年同期高 0.19%；比过去五年同期低

2%；馏分油库存比去年同期低 5.22%，比过去五年同期低 12%。当前美国石油战略储备为 3.519 亿

桶，较年初下降约 1967 万桶，全年补库节奏缓慢，出大于进。季节性表现仍较为显著，尤其需要

关注中美经济运行不同状态下需求的韧性，边际较 2023 年将有所下滑，不过成品油的累库预计将

会较 2023 年有所增加，其中汽油的累库速度或快于柴油。 

从当前阶段展望后市，2024 年原油或重新进入被动建库存阶段，我们认为核心的原因是供需

关系的改善，带来价格的下降，价格下降导致利润转差，因而生产端不得不加大供应的边际量，

同时使得库存被动增加。 

年度供需平衡表：总体有微幅过剩 

全球油市供需平衡情况：2023 年非 OPEC 总产量为 71.2 百万桶/日，OPEC 总产量为 28.9 百

万桶/日，总产量为 100.1 百万桶/日；年度总需求体量在 99.7 百万桶/日，供需盈余在 0.4 百万桶

/日。根据预估来看，2024/2023 年非 OPEC 产量 1.5 百万桶/日，OPEC 产量预估增加 0.82 百万

桶/日，预计原油总产量增量在 2.32 百万桶/日，需求增量在 2.25 百万桶/日，预估 2024 年原油供

需盈余量在 7 万桶/日，整体较 2023 年呈现一定的宽松，但宽松程度不大，不确定因素在于后市

OPEC+减产的执行情况。 


