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油价仍偏强

一、行情回顾

图表 1: Brent油价走势图

来源：文华财经 新湖期货研究所

图表 2: SC油价走势图

来源：文华财经 新湖期货研究所
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4 月，油价交易仍以地缘为主。月初，伊朗与以色列之间冲突升级，油价强势上涨，

Brent突破 90美元/桶；进入中旬后，伊以之间没有再进一步升级的冲突出现，地缘溢价回

落；4月 25日，以色列总理批准在拉法展开地面行动，地缘情绪再次有所升温，继续关注

以军拉法行动动向以及整个中东地缘进展。

宏观方面，美国一季度 GDP增长 1.6%，低于预期值 2.4%；一季度核心 PCE物价指数

年化季率初值 3.7%，大幅反弹；美国当周初请失业金人数 20.7万人，低于预期 21.5万人；

暗示美国通胀依然顽固，美联储降息预期再次降温，交易员推迟首次降息时间至 12月。

基本面方面，供应端，美国页岩油产量基本持稳，OPEC+仍在维持当前的 220万桶/日

的自愿减产。3月伊拉克原油出口量环比减少 20万桶/日。俄罗斯遭袭的炼厂恢复缓慢，开

工处于低位，原油周度出口量仍在高位。需求端，美国近期汽油周度消费较为疲软。中国

仍处于检修季，柴油消费增量有限。

截至 2024年 4月 25日，Brent、WTI及 SC分别收于 87.77美元/桶、83.57美元/桶及

650.3元/桶，月度变化不大。月差跟随单边变动，汽油裂解偏强，柴油裂解震荡偏弱。

二、二季度存在缺口

由于 EIA 修订了 2022年全球石油产品消费量，2023年、2024年石油产品消费量也随

之调整，2024年石油产品消费增量反而下调至 95万桶/日；但同时，EIA 4月报对供应增量

也进行重新修订，进一步确认了二季度缺口，高达 90万桶/日。OPEC月报维持 2024年全

球石油产品消费增量 220万桶/日，仍然最为乐观。IEA 4月报下调了对 2024年全球石油产

品需求增量 13万桶/日至 120万桶/日。目前，市场普遍预计二季度供需存在缺口。

图表 3: 去库情况

来源：EIA月报和 IEA月报 新湖期货研究所

三、继续关注地缘进展
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图表 4: 地缘政治风险指数

来源：Wind 新湖期货研究所

最近一段时间，地缘对油价扰动较多。目前，俄乌冲突、巴以冲突、伊朗与以色列之

间冲突仍有一定的不确定性。全球地缘关系的变化可能并非偶然的因素的碰撞，如果本轮

地缘关系的变化是系统性的，可能后续仍有故事，原油供应的扰动仍会有发生的可能，原

油需关注地缘风险进一步增加的定价。

4月 25日以色列总理批准在拉法展开地面行动，地缘情绪再次有所升温，近期仍需重

点关注以军拉法行动动向，关注整个中东地缘进展。

四、关注伊拉克和俄罗斯产量下降量

OPEC 4月报显示 3月 OPEC产量环比增加 0.3万桶/日至 2660.4万桶/日。各个国家产

量变化均不大。其中，沙特产量环比增加 2万桶/日至 903.7万桶/日，较目标产量高 3.7万

桶/日；伊拉克产量仍然较高，3月产量环比减少 2.3万桶/日至 419.4万桶/日，较目标产量

高 19.7万桶/日；阿联酋产量环比减少 0.6万桶/日至 292.5万桶/日，较目标产量高 1.3万桶/

日；科威特产量环比增加 1.2万桶/日至 244.6万桶/日，较目标产量高 3.3万桶/日；委内瑞

拉产量环比减少 1.4万桶/日至 80.9万桶/日；尼日利亚产量环比减少 3.8万桶/日至 139.8万

桶/日；伊朗产量环比增加 2.8万桶/日至 318.8万桶/日。自愿减产执行率大概在 70%。4月

http://www.xinhu.cn


公司网址：http://www.xinhu.cn 全国统一客服电话：400-8888-398

1日 OPEC+的 JMMC会议，要求各自愿减产国提交详细的补偿减产计划，后期仍需继续关

注伊拉克减产情况。下一次会议将于 6月 1日召开。此前，伊拉克表示将在未来几个月减

少石油出口以补偿 1月和 2月的产量超过 OPEC+限制的情况，根据彭博资讯，伊拉克 3月

出口环比减少 20万桶/日至 315.4万桶/日。IEA4月报与 3月报类似，认为自愿减产执行率

更低，与 OPEC月报的分歧点主要在阿联酋的产量，IEA 4月报给出的阿联酋 2月产量为

322万桶/日，高出目标产量 31万桶/日。

图表 5: OPEC产量变化

来源：OPEC月报 新湖期货研究所

图表 6:产油国产量情况

来源：OPEC月报 新湖期货研究所
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图表 7: 俄罗斯炼厂加工量

来源：彭博 新湖期货研究所

图表 8: 俄罗斯海运原油出口量

来源：彭博 新湖期货研究所

俄罗斯方面，目前受损炼厂恢复缓慢，国内开工仍然较低。4月 11-17日炼厂加工量 522

万桶/日，环比减少 1万桶/日，这也导致近期国内柴油价格显著上涨，出口量大幅下降，周

度海运原油出口量显著增加。但是，4月 21日当周，俄罗斯海运原油出口环比减少 50万桶

/日至 345万桶/日，低于 2023年 5-6月水平 13.5万桶/日，低于 4月目标值 1.5万桶/日，四

周均值 366万桶/日仍创去年 6月以来最高值，高于 4月目标值 19.5万桶/日。根据前期俄罗

斯的承诺，4月需削减产量 35万桶/日，出口量 12.1万桶/日；5月削减产量 40万桶/日，出

口量 7.1万桶/日；6月削减产量 47.1万桶/日，后期需重点关注俄罗斯产量下降情况。
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据路透社报道，当地时间 4月 25日，美国财政部外国资产控制办公室（OFAC）宣布对

与伊朗有关的十多个实体、个人和船只实施制裁，称其在促进和资助伊朗国防部秘密出售伊

朗无人机方面发挥了关键作用。此外，美国还对参与伊朗商品运输的两家公司和一艘船只实

施了制裁。目前，OPEC月报显示，伊朗原油产量 320万桶/日，高盛预计伊朗产量可达 340

万桶/日；过去两年增加了 60万桶/日。其中，伊朗原油出口量 130-150万桶/日，其中，大

部分出口至中国（地炼）。后期需继续关注美国对伊朗制裁的进展，尽管今年是美国选举年，

拜登政府一直在抗通胀，但伊朗原油仍有出口仍有下降的可能。

同时，由于委内瑞拉未能按照美国要求采取措施，美国将重新对委内瑞拉实施石油和天

然气行业的制裁。这或导致委内瑞拉原油贸易流发生变化，出口至中国的量或增加。

五、4月全球炼厂仍处于检修季，终端需求一般

4-5月全球炼厂仍处于检修季，美国检修基本结束，中国和欧洲地区检修量较大。

图表 9: 全球及主要国家地区 CDU情况

来源：彭博 新湖期货研究所

美国方面，4月炼厂开工及加工量尚可，同比去年同期小幅增加，但近几周汽油隐含需

求表现一般，目前周度汽油消费仍低于 900万桶/日，同比去年同期偏低，这也导致近几周
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汽油库存尽管下降，但下降幅度有所趋缓，汽油供需有所好转。展望 5月，预计消费进一

步回升。EIA 4月报预计 2024年 Q2汽油消费 917万桶/日，Q3汽油消费 914万桶/日，全年

汽油消费 894万桶/日，持稳于 2023年。

图表 10: 美国炼厂加工量及汽油隐含需求

来源：彭博 新湖期货研究所

图表 11: 原油进口量和加工量

来源：WIND 新湖期货研究所

http://www.xinhu.cn


公司网址：http://www.xinhu.cn 全国统一客服电话：400-8888-398

图表 12: 主营炼厂和地炼开工率

来源：隆众资讯 新湖期货研究所

中国方面，3月进口原油 4905万吨，环比增加 11.12%，同比减少 6.23%；3月加工原

油 6371万吨，环比增加 7.29%，同比增加 0.66%。3月 PMI制造业 50.8，比上月上升 1.7

个百分点；在连续 11 个月运行在 50%以下后回到扩张区间。非制造业 PMI 指数为 53%，

较上月上升 1.6 %。4-5月国内炼厂检修较多，终端柴油需求目前仍然疲软，有望缓慢增加。

图表 13: 印度油品消费

来源：彭博 新湖期货研究所

印度方面，3月油品消费 2109万吨，同比减少 0.61%，环比增加 6.75%；汽油消费 332.3

万吨，同比增加 6.95%，环比增加 9.96%；柴油消费 803.9万吨，同比增加 3.14%，环比增

加 8.12%。据彭博新闻报道，印度 4月上半月主要炼厂汽油销售 122.8万吨，环比减少 3.6%；

柴油销售 314.1万吨，环比减少 2.7%；航煤消费 33.6万吨，环比减少 1.2%。
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六、二季度或去库

图表 14: 美国库存

来源：彭博 新湖期货研究所

图表 15: ARA地区库存

来源：彭博 新湖期货研究所
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图表 16: 新加坡库存

来源：彭博 新湖期货研究所

七、后市展望

基本面方面，供应端，OPEC+仍在执行当前的 220万桶/日的自愿减产，下一次会议将

于 6月 1日召开，关注产油国伊拉克和俄罗斯后期实际减产情况。需求端，美国汽油消费环

比仍将继续增加，预计 5月较 4月有明显改善，中国仍处于检修季，柴油消费增量或缓慢。

宏观地缘方面，美国经济仍有一定的韧性，降息预期再次修正，中东地缘仍有较大的不确定

性，5月油价仍偏强。
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