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20240606 油价暴跌之后，反弹需要信心

图表 1: 布伦特价格走势

来源：文华财经 新湖期货研究所

图表 2: SC价格走势

来源：文华财经 新湖期货研究所
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本周初油价破前低延续下跌趋势，盘中 Brent、WTI及 SC最低分别触及 76.76美元/桶、

72.48美元/桶及 566.5元/桶，累计下跌 5-6美元/桶。

这波下跌，主要有以下三个原因：

1、上周末 6月 2日召开了 OPEC+会议，会议结果略低于预期，简单总结如下：1）延

长 200万桶/日（2022年年底开始）的配额减产至 2025年年底；延长 165万桶/日（2023年

5月开始）的自愿减产至 2025年年底；延长 220万桶/日（2024年 Q1）的自愿减产至 2024

年 Q3，计划从 2024年 10月开始逐步取消减产量，具体视市场情况待定；2）伊拉克、哈

斯克斯坦及俄罗斯需在 6月底前提交补偿减产计划；3）2025年，阿联酋增加了 30万桶/

日的产量配额；俄罗斯增加了 10万桶/日的产量配额；总体来说，此次会议略低于预期，利

空远月，近月平衡表不受影响，但市场明显过多地解读减产措施有松动迹象。

2、5月开始油市交易逻辑就切回到基本面，市场重点关注OPEC+减产和美国汽油消费。

4月和 5月上半月美国汽油消费整体偏弱，同比有所下降，市场转而看空汽油。在旺季开启

时，5月 28日当周，美国汽油净多头头寸继续减少 5024手至 39,433 手；

图表 3: RBOB期货：非商业多头持仓

来源：同花顺 新湖期货研究所

3、前期强烈看多的高盛在本周一发布了一篇报告，转为看空，主要基于 OPEC+从 2024

年 10月开始逐步取消减产，并将 Brent价格区间调整为 75-90美元/桶。
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我们认为，后期油价仍会出现一波反弹，目前市场缺信心，但油价高度比较有限，Brent

破前高 92美元/桶有一定难度。后期重点关注以下几点：

1）OPEC+中伊拉克和俄罗斯等国的补偿减产结果。根据 OPEC月报和 IEA月报，伊拉

克产和俄罗斯 4月产量均高于目标产量 20万桶/日；

2）美国周度原油产量连续 13周持稳于 1310万桶/日，3月月度产量 1318万桶/日，EIA5

月报预计 2024年美国原油产量为 1320万桶/日，增量为 27万桶/日，预计后期周度产量数值

有可能进行修正；

3）美国汽油消费环比仍有一定的增量。最近一段时间，美国炼厂开工持续提升，全美

炼厂加工量 5月 31日当周已达 1714万桶/日，自 4月底以来已增加 150万桶/日，仅低于 2018

年水平。5月下半月开始，汽油隐含需求周度数据持续回升，5月 31日当周周度数据尽管有

所回落，但四周均值仍接近一年的高点。美国汽油消费偏弱，并非行驶里程数下降，而是汽

油燃油效率提升且新能源汽车替代增加，这可用航煤消费数据去验证。全球航煤消费也进入

夏季消费旺季，其增量可抵消一部分汽油消费同比增量不足。三季度仍然是去库，但可能由

于全球炼厂开工增加，成品油缓慢去库；

4）中东地缘仍有一定的不确定性，需继续关注；

5）宏观方面，美国经济确实在持续下行。但是，通货膨胀率却仍然表现出粘滞性，距

离 2%的目标还有一定的距离。近期联储官员讲话整体偏鹰，市场不断延后年内降息时点，

最新 CME 利率期货显示的降息时点已经延后到 11 月，继续关注后期的非农、CPI数据以

及各项经济指标；中国 5 月 PMI“意外”回落至收缩区间，除价格外、多数分项均回落，

指向二季度经济可能弱于预期；短期紧盯出口链走势、地产组合拳效果。PMI 显示需求相

对不足的问题在 5 月更为突出；

因此，油价暴跌之后，市场需要重建信心，仍有一定的反弹空间，但上限有限，重点

关注美国汽油油消费情况和汽油裂解情况，同时需关注宏观地缘消息扰动。
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图表 4:美国汽柴油裂解价差

来源：彭博 新湖期货研究所
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