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报告要点： 

 

油价在经历交易地缘大涨大落后，因中东冲突局限在巴以之间

并未扩散，本月油价主要交易供需，波动性明显下滑。除五一归来

第一周单边跌后，油价保持震荡走势。主因供需并未给出大的驱

动，夏季汽油旺季油价供需预期转紧，但当前来看需求依然疲软，

劈叉之下油价等待 OPEC会议指引。 

供应方面，原油在 OPEC+减产主导下供需基本平衡，一季度

OPEC+产量变化不大，4 月 OPEC+产量小幅下滑，主因俄罗斯减产。

从减产执行情况来看，OPEC+执行效果一般，合计产量超过配额，主

要超产国在阿联酋、伊拉克、俄罗斯、哈萨克斯坦。当前 OPEC+剩

余产能在十年间高位，其中沙特拥有 300 万桶/日以上产能剩余，高

油价可能刺激减产执行不佳及 2025 年部分国家的增产。对于即将召

开的 OPEC 会议，市场预期维持减产规模至下半年，若未能给出更大

幅度的减产，仍支撑供需但无法驱动油价上行。 

需求方面，关注汽油需求旺季带动的美国、全球需求改善的兑

现情况。从全球裂差来看，汽油裂差仍在下滑，对油价形成拖累。

美国夏季旅游预期良好，但本周 EIA 成品油全面累库，汽油累库幅

度较大，现实情况不佳。中国及印度方面，需求也有所回落。国内

主营炼厂检修而地炼在利润影响下开工水平低，炼厂原油需求增速

下滑，印度在 3-4月也将经历需求季节性环比回落。 

总体而言，我们预期在美国汽油消费旺季下，美国原油需求提

升，汽油和原油的库存将同步去化。同时，考虑到供需两端影响，

由于供应增量有限，预计在汽油需求带动下，全球原油将在 6 月出

现 164万桶/日的供需缺口，油价有望维持高位运行。 

风险：美国汽油需求不佳、汽油裂差下行、OPEC+增产行为 
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一、 价格表现 

1.1 回顾：地缘大涨大落后，交易供需、波动性下降 

五一节后第一周走出单边下跌， WTI 按收盘价计累计跌幅接近 5 美金，与

地缘、宏观、供需三大因素有关。地缘方面，巴以谈判在假期内传出有望

达成的预期；宏观方面，假期内公布的非农就业报告显示就业市场降温及

薪资增幅放缓，对美国经济有所担忧；供需方面，截至 4 月 26 日的 EIA 原

油库存+726.万桶，录得 2 月初以来最大累库幅度，累库下担忧需求端风

险。 

随后在本月保持震荡行情，WTI 波动区间 78-80 美金，尽管地缘方面边际

恶化，但局限在巴以和俄乌范围并未有所扩大，供需方面未给出明确驱

动。具体来看，巴以和谈失败后以色列依然在进行拉法行动，加之俄乌冲

突不断针对能源设施；美国原油库存去库，炼厂开工提升，汽油端需求疲

软但旺季预期仍在，供应端市场普遍预期 OPEC+延长减产至下半年；美国

就业及消费市场降温，经济数据不佳改善降息预期。 

波动来看，在大幅走跌的过程中原油波动急剧下滑，随后原油进入震荡期

市场波动维持在低点，博弈程度明显下滑。 

图：WTI 收盘价 VS 波动率（右轴、红线） 

 资料来源：Wind、创元研究 
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图：地缘政治风险指数 

 

资料来源：Wind、创元研究 

1.2 价差：汽油裂差仍在走弱，成品油需求现实疲软 

自 4 月中上旬以来，汽油裂解价差转弱，截至 5 月 30 日，美国、欧洲、新

加坡汽油裂解价差分别在 22.85 美元、13.88 美元、4.94 美元，较上月末下

滑幅度分别在 26.53%、31.83%、59.64%，并且在本周汽油裂差回落明显，

显著低于前两年同期水平。 

：18B图：美国汽油裂解（美元/桶）  19B图：美国柴油裂解（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：Wind、创元研究  资料来源：Wind、创元研究 
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：18B图：欧洲汽油裂解（美元/桶）  19B图：欧洲柴油裂解（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：Wind、创元研究  资料来源：Wind、创元研究 

：18B图：新加坡汽油裂解（美元/桶）  19B图：新加坡柴油裂解（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：Wind、创元研究  资料来源：Wind、创元研究 

1.3 月差：两大油即期价差转为顺价结构，月差回落 

自 4 月中上旬以来，汽油裂解价差转弱，截至 5 月 30 日，美国、欧洲、新

加坡汽油裂解价差分别在 22.85 美元、13.88 美元、4.94 美元，较上月末下

滑幅度分别在 26.53%、31.83%、59.64%，并且在本周汽油裂差回落明显，

显著低于前两年同期水平。 
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：18B图：WTI 月间结构（美元/桶）  19B图：WTI01-02（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：Wind、创元研究  资料来源：Wind、创元研究 

：18B图：布伦特月间结构（美元/桶）  19B图：BRENT01-02（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：Wind、创元研究  资料来源：Wind、创元研究 

：18B图：SC 月间结构（元/桶）  19B图：SC01-02（元/桶） 

 

 

 

资料来源：Wind、创元研究  资料来源：Wind、创元研究 
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二、 供应情况 

2.1 OPEC+：减产帮助供需平衡，一季度产量变化不大 

自 2022 年 7 月开始减产以来，OPEC+减产总量约为 586 万桶/日，相当于全

球需求的 5.7%，帮助稳定了石油市场供需平衡。 

 4 月产量相比 3 月变动有限：OPEC 月报显示 OPEC4 月总产量 2657.5 万桶/

日，环比减少 4.8 万桶/日，变动很小，产量增加以刚果（金）和伊朗为

主，产量下降以尼日利亚、伊拉克和委内瑞拉为主。OPEC+4 月总产量

1444.5 万桶/日，环比减少 19.8 万桶/日，产量增加以巴林为主，产量下降

以俄罗斯和哈萨克斯坦为主，其中俄罗斯 4 月减产幅度高达 15.4 万桶/日。 

图：OPEC+产量 

  

资料来源：OPEC、创元研究 

国家 2024-04 2024-03 变化 %变化

沙特 902.9 902.7 0.2 0.02%

伊拉克 418.1 421.2 -3.1 -0.74%

阿联酋 293.0 292.5 0.5 0.17%

科威特 243.6 243.0 0.6 0.25%

尼日利亚 135.4 140.0 -4.6 -3.29%

阿尔及利亚 90.9 90.8 0.1 0.11%

加蓬 21.9 22.2 -0.3 -1.35%

赤道几内亚 4.9 5.8 -0.9 -15.52%

刚果（布） 27.1 25.0 2.1 8.40%

伊朗 321.2 319.8 1.4 0.44%

利比亚 117.9 117.1 0.8 0.68%

委内瑞拉 80.9 82.2 -1.3 -1.58%

俄罗斯 930 945 -15.0 -1.59%

哈萨克斯坦 159 162 -3.0 -1.85%

墨西哥 160 159 1.0 0.63%

阿曼 76 76 0.0 0.00%

阿塞拜疆 48 48 0.0 0.00%

其他国家 73 76 -3.0 -3.95%

2657.5 2662.3 -4.8 -0.18%

1446 1466 -20.0 -1.36%
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能源图：OPEC 产量万桶/日万桶/日  41B图：OPEC+产量 （万桶/日） 

 

 

 

资料来源：OPEC、创元研究  资料来源：OPEC、创元研究 

 2.2 OPEC+：执行效率整体不佳，两大超产国补偿性减产 

从自愿减产国的执行率来看，减产执行效率整体不佳，4 月，OPEC9 国产量

2162 万桶，超过配额 2122 万桶；OPEC+19 国产量 3448 万桶，超过配额

3397 万桶。减产执行进度欠佳的主要为伊拉克、哈萨克斯坦、俄罗斯和阿

联酋 4 国，距离产量目标较远。OPEC 公报显示伊拉克及哈萨克斯坦将从 5

月开始执行补偿减产计划，针对一季度的超产，伊拉克在 5 至 12 月的每月

日均补偿计划分别为 5/5/5/5/5/10/10/15.2 万桶，累计共 60.2 万桶/日，哈

萨克斯坦 4 月超产 10 万桶/日，5 至 12 月的每月日均补偿计划分别为

1.8/0/0/13.1/0/29.9/4/0 万桶，累计共 48.9 万桶/日，扣除 4 月的超产后，

其补偿减产累计为 38.9 万桶/日。 
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图：OPEC+产量与配额差值 （万桶/日） 

 

资料来源：EIA、创元研究 

 18B图：伊拉克产量 万桶/日  19B图：哈萨克斯坦产量 万桶/日 

 

 

 

资料来源：OPEC、创元研究  资料来源：OPEC、创元研究 
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OPEC 剩余产能在十年间高位，418 万桶/日，高油价引发对增产及减产执行
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18B图：OPEC+主要产油国产能剩余 万桶/日  19B图：OPEC 剩余产能 百万桶/日 

 

 

 

资料来源：OPEC、创元研究  资料来源：OPEC、创元研究 

2.3 OPEC+：市场预期维持减产规模至下半年 

5 月 14 日，OPEC 内部重启对产能的激烈讨论，阿联酋、伊拉克、哈萨克

斯坦等国明年的增产的可能正在被评估。将部分减产延长到 2025 年的条件

可能是在 2024 年晚些时候就成员国的产能数据达成一致。 

时隔半年，OPEC+将在 6 月 2 日，以视频会议形式召开三场会议，第 188

次 OPEC 会议、第 54 次联合部长级监测委员会和第 37 次 OPEC+部长级会

议。OPEC+部长级会议最终决定产量政策，JMCC 会议审核市场供求形势与

减产协议执行情况并提出产量政策建议提交至部长级会议批准。 

三位消息人士表示，周日达成的协议可能包括将 366 万桶/日减产部分或全

部延长至 2025 年，以及 220 万桶/日减产的部分或全部延长至 2024 年第三

或第四季度。将部分减产延长到 2025 年的条件可能是在 2024 年晚些时候

就成员国的产能数据达成一致。 

根据最新的芝商所 OPEC+观察工具显示，越来越多市场预期 OPEC 将维持现

有减产规模并延长至下半年，而关于额外减产的预期越来越弱。此前，EIA

也在其最新月报中展现该判断。 

目前市场已定价维持减产，如果会议能给出超额度的减产目标，将有进一

步利多。总体上，会议的关注点在于下半年减产的执行效率与明年的增产

情况。 
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18B图：OPEC 会议安排  19B图：CME OPEC+观察 

 

 

 

资料来源：OPEC、创元研究  资料来源：CME、创元研究 

2.4 非 OPEC+：减产大框架下，这一端为主要风险 

OPEC 预测 2024 年世界石油供应增量主要集中在美国、加拿大、巴西、挪

威，四国共计 91 万桶/日，其中美国占据一半，为最重要的全球供应增量

国。 

根据 EIA 数据，非 OPEC+国家的主要增量国，美国、加拿大、巴西下半年

相对上半年的供应同比增速有所回落，仅挪威能给出更高的同比增速。总

体来看，非 OPEC+的供应增量风险在预期内难以体现，我们依旧关注

OPEC+内部的产量情况。 

图：2024-2025 非 OPEC+供应增量 万桶/日 

 

资料来源：EIA、创元研究 
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18B图：美国原油及其他液体燃料产量 百万桶/日  19B图：加拿大原油及其他液体燃料产量 百万桶/日 

 

 

 

资料来源：EIA、创元研究  资料来源：EIA、创元研究 

8B图：巴西原油及其他液体燃料产量 百万桶/日  19B图：挪威原油及其他液体燃料产量 百万桶/日 

 

 

 

资料来源：EIA、创元研究  资料来源：EIA、创元研究 

2.5 美国：石油钻井减少，产量增幅受限  

 今年来看，钻井较去年明显下滑，美国石油产量保持在在 1310 万桶/日。 
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源图：美国石油钻井总数 台  41B图：美国钻井数 

 

 

 

资料来源：贝克休斯、创元研究  资料来源：EIA、创元研究 

图：美国原油产量 千桶/日 

  
资料来源：EIA、创元研究 

三、 需求情况 

3.1  美国：夏季旅游拉开良好序幕，汽油需求改善 

美国汽油消费中超 95%为交通出行所用，美国汽油消费的多少可以从出行
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万人次，暗示今年即将到来的夏季旅游旺季。 

从汽油需求数据来看，1-3 月，美国汽油需求同比增速在-0.57%，4 月汽油

需求走弱至 875 万桶/日，同比增速降至-3%，汽油需求走弱下汽油裂解价

差走弱，5-6 月汽油需求将迎来环比和同比的同步改善。 

图：全球石油供需平衡 百万桶/日 

 
资料来源：AAA、创元研究 

能源图：美国车辆行驶里程（百万英里）  41B图：美国汽油需求 百万桶/日 

 

 

 

资料来源：Wind、创元研究  资料来源：EIA、创元研究 

3.2  全球：5-6 月美国及全球石油需求将同步改善  

 2023 年，美国石油产品消费以汽油为主，占比在 47%，馏分燃料油占比

21%；相比全球水平 27%，美国的汽油消费占比显著偏高，且更高于中国、

印度水平。2022 年，全球车用汽油日均消费 2599 万桶，其中美国 881 万

桶，美国汽油占比全球汽油消费 1/3： 

因此，汽油的消费旺季会带动美国整体石油产品消费的走强，甚至也会带
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动全球石油需求；今年来看，夏季汽油需求旺季依然将兑现，美国石油需

求也将有所改善。将带动全球 5-6 月石油需求同步提升。 

图：2022 年全球精炼石油产品日均消费量 万桶/日 

 资料来源：EIA、创元研究 

能源图：美国石油需求 百万桶/日  41B图：全球石油需求 百万桶/日 

 

 

 

资料来源：EIA、创元研究  资料来源：EIA、创元研究 
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3.3  中国：地炼开工水平低，炼厂原油需求增速下滑 

4 月，中国进口原油 4473 万吨，当月同比 5.9%，1-4 月累计进口原油

18207 万吨，累计同比 2%，低于去年同期 4.6%的累计同比增速，石油需求

增速下滑。 

 受到高油价成本和油品需求相对不佳的影响，主营炼厂炼油毛利在 4 月快

速回落至五年均值以下水平，主营炼厂原油加工量下滑；地炼方面，今年

的利润表现相对主营炼厂更差，4 月原油加工量下滑更加显著，低于此前 3

年同期水平。总体上，当前原油加工量同比偏低，随着主营炼厂检修回归

将有一定改善，但更大程度的改善还需看利润修复。 

能源图：中国原油加工量 万吨  41B图：原油进口当月值 万吨 

 

 

 

资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 

能源图：独立炼厂原油加工量 万吨  41B图：主营炼厂原油加工量 万吨 

 

 

 

资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 
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能源图：独立炼厂炼油毛利 元/吨  41B图：主营炼厂炼油毛利 元/吨 

 

 

 

资料来源：钢联、创元研究  资料来源：钢联、创元研究 

3.4  印度：石油需求增速季节性环比回落 

3 月，印度石油需求 573 万桶/日，当月同比增加 2.87%，相对上月增速下

滑，1-3 月累计石油需求同比增加 4.69%； 

柴油需求 195 万桶/日，当月同比增加 3.09%， 1-3 月累计石油需求同比增

加 3.17%；LPG 需求 98 万桶/日，当月同比增加 7.07%， 1-3 月累计增加

8.89%；汽油需求 91 万桶/日，当月同比增加 7.29%， 1-3 月累计增加

7.06%。 

能源图：印度石油需求 万桶/天  41B图：印度柴油需求 万桶/天 

 

 

 

资料来源：Wind、创元研究  资料来源：Wind、创元研究 
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能源图：印度汽油需求 万桶/天  41B图：印度 LPG 需求 万桶/天 

 

 

 

资料来源：Wind、创元研究  资料来源：Wind、创元研究 

四、 库存情况 

上周相继公布的 API 和 EIA 数据，均显示原油超预期降库，美国炼厂开工上

周回升 2.6%，带动原油去库。 

而从成品油库存来看，汽柴航煤全面累库，汽油、柴油库存增幅较大，其

中汽油上周累库 202 万桶，录得 2024 年 1 月 19 日当周以来最大，石油产

品表需回落明显，引发需求侧担忧。 

能源图：美国商业原油库存 千桶  41B图：美国汽油库存 千桶 

 

 

 

资料来源：EIA、创元研究  资料来源：EIA、创元研究 
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五、 供需展望 

5 月基于需求改善，原油供需将由 4 月的累库变为小幅去化的平衡状态。6

月份石油需求将达到高点 103.67 百万桶/日，环比 5 月将增加 174 万桶/

日，6 月全球石油预计去库 164 万桶/日。7 月基于供应增加和需求的环比

下滑，全球石油将供需边际转松。 

能源图：全球石油供应 百万桶/日  41B图：全球石油需求 百万桶/日 

 

 

 

资料来源：EIA、创元研究  资料来源：EIA、创元研究 

图：全球石油供需平衡 百万桶/日 

  
资料来源：EIA、创元研究 
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无锡营业部 0510-82620193 无锡市梁溪路 51-1501(214000) 

张家港营业部 0512-35006552 张家港市杨舍镇城北路 178 号华芳国际大厦 B1118-19室（215600） 

常熟营业部 0512-52868915 常熟市金沙江路 18 号星海凯尔顿广场 6幢 104(215505) 

吴江营业部 0512-63803977 苏州市吴江区开平路 4088号东太湖商务中心 1幢 108-602(215299) 


