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油价仍需重点关注宏观地缘进展

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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3月上旬，油价维持窄幅区间震荡；中旬，在基本面和宏观地缘多重因素共同作用下，

油价强势上涨 5美元/桶左右；进入下旬后，油价仍维持区间震荡，重心较前期有所上移。

基本面方面，3月初 OPEC+延长目前的 220万桶/日自愿减产至二季度末，俄罗斯进一

步深化减产，会议略超预期，但市场对部分产油国减产执行率仍存疑问。月中旬，公布的

EIA 3月报和 IEA 3月报基于 OPEC+延长自愿减产，主要下调供应增量，认为二季度存有一

定的缺口，平衡表得以修复，市场情绪提振。月下旬，产油国伊拉克、俄罗斯纷纷表态，

加强自愿减产的执行力，市场信心再次加强。

地缘方面，巴以冲突仍无明显进展，目前谈判陷入“死胡同”。近期，市场聚焦俄乌

冲突。3月中旬，俄罗斯炼厂再次遭乌克兰无人机袭击，约 60万桶/日炼厂产能短期受损；

俄罗斯音乐厅遭袭击，100多人遇难。

宏观方面，月初公布的美国经济数据疲软，美联储降息预期显著修正，黄金价格大幅

上涨。美国 2月非农就业人口增 27.5万人，超出预期 20万，但市场更关注疲弱的细节，前

值从增 35.3万下修至增 22.9万。美国 2月失业率 3.9%，高于预期和前值 3.7%。美联储 3

月议息会议将联邦基金利率目标区间维持在 5.25%-5.5%不变，符合市场预期，点阵图维持

今年累计降息三次的预期，但至少 5 名官员削减了今年降息的幅度，9 名美联储官员预计

2024 年降息 2 次或更少，将 2025 年底利率预期中值上调至 3.9%，长期中值升至 2.6%，

基本符合预期。

截至 2024年 3月 28日，Brent、WTI及 SC分别收于 87美元/桶、83.11美元/桶及 644.5

元/桶，月度涨幅分别为 6.21%、6.2%及 6.35%。月差跟随单边变动，汽油裂解偏强，柴油

裂解震荡偏弱。

二、平衡表得以修复，二季度去库

3月报，对于需求端，IEA月报小幅上调了 11万桶/日至 130万桶/日，相对较悲观；

OPEC月报维持需求增量 220万桶/日；由于 OPEC+延长其自愿减产至二季度末，EIA 3月

报显著下调二季度供应增量，并将此前一季度乐观的供应缺口延后至二季度；与此同时，

IEA3月报认为 OPEC+大概率维持自愿减产至 2024年年底，2024年也将由此前的供需过剩

转为存有缺口，但若下半年 OPEC+解除减产措施，石油市场可能在出现供应过剩。平衡表

得以显著修复，市场情绪提振。
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图表 3: 去库情况

来源：EIA月报和 IEA月报 新湖期货研究所

三、当前自愿减产执行率约 7成，但近期产油国纷纷表态，提振市场信心

图表 4: OPEC产量变化

来源：OPEC月报 新湖期货研究所

OPEC 3月报显示 2月 OPEC产量环比增加 20.3万桶/日至 2657.1万桶/日。增量主要来

自于利比亚和尼日利亚。其中，利比亚产量环比增加 14.4万桶/日至 116.7万桶/日；尼日利

亚产量环比增加 4.7万桶/日至 147.6万桶/日。另外，伊拉克产量仍然较高，2月产量环比减

少 1.4万桶/日至 420.3万桶/日，较目标产量高 20.6万桶/日；阿联酋产量环比增加 0.7万桶/

日至 293.3万桶/日，较目标产量高 2.1万桶/日；科威特产量环比减少 0.8万桶/日至 242.1
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万桶/日，较目标产量高 0.8万桶/日；沙特产量环比增加 1.8万桶/日至 898万桶/日，较目标

产量低 2万桶/日；自愿减产执行率大概在 70%。其余国家产量变化不大。

IEA3月报与 2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 3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:产油国产量情况

来源：OPEC月报 新湖期货研究所

3月 3日晚间，OPEC+代表们表示同意将 220万桶/日的自愿减产措施延长至二季度末，

旨在稳定石油市场。各成员国自愿减产如下：沙特（100万桶/日）、伊拉克（22万桶/日）、

阿联酋（16.3万桶/日）、科威特（13.5万桶/日）、哈萨克斯坦（8.2万桶/日）、阿尔及利

亚（5.1万桶/日）以及阿曼（4.2万桶/日），与 2024年 Q1自愿减产量完全吻合。之后，将

根据市场情况逐步恢复产量。

除此之外，俄罗斯还宣布在同一时期（2024年二季度）额外将生产和出口总量自愿削

减 47.1万桶/日，具体如下：

4月：产量 35万桶/日，出口 12.1万桶/日；5月：产量 40万桶/日，出口 7.1万桶/日；

6月：产量 47.1万桶/日；

俄罗斯的自愿减产是此前在 2023年 4月宣布的自愿减产 50万桶/日的补充，该减产将

持续到 2024年 12月底。出口减产将根据 2023年 5月和 6月的平均水平进行。

近期，各产油国纷纷表态，提振市场信心。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约产量超过 OPEC+限制的情况；俄罗斯也表态，政府已下令各公司在第二
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季度减少石油产量，确保 6月底前达到 900万桶/日，兑现 OPEC+减产的承诺。后期，仍需

关注各产油国实际减产情况。

四、地缘扰动仍需重点关注

目前，地缘对油价扰动仍较大。一方面，巴以冲突尚未解决。联合国要求加沙立即停

火，巴以谈判进入“死胡同”；另一方面，俄乌冲突近期再次成为市场关注点，乌克兰无

人机不断袭击炼厂，俄罗斯音乐厅在 3月 22日也遭到袭击。

自 1月以来，乌克兰无人机袭击了 10家俄罗斯炼油厂，导致 85万桶/天的一次加工装

置受损，190 万桶/日的产能仍处于风险之中。 3 月无人机袭击活动加剧，12-13 日袭击了

NORSI和 Ryazan，16-17日袭击了 Syzran和 Slavyansk-Eco设施。鉴于最近发射的数量，以

及俄罗斯总统大选已经结束，短期无人机袭击可能会放缓一段时间。

图表 6: 俄罗斯炼厂情况

来源：EA 新湖期货研究所

据彭博报道，贡渥集团称，乌克兰对俄罗斯炼厂袭击导致其加工量或减少 60万桶/日；

摩根大通预计乌克兰无人机袭击，俄罗斯炼厂产能损失增至 90万桶/日，这些产能可能停工
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数周甚至数月。无人机袭击可能导致炼厂加工量减少 30万桶/日，主要影响国内汽油供应，

低开工或导致原油出口增加。FGE 表示，无人机袭击和季节性检修将导致俄罗斯成品油出

口下降直到 6月，俄罗斯的燃料平衡将在 4月见顶，农业收割燃料需求的季节性增长和驾

驶活动增加将加剧紧张局面。3月 14日至 20日期间，俄罗斯炼厂的加工量下降超过 40万

桶/日至 503 万桶/日，创 10 个月低点。目前，市场普遍预计俄罗斯炼厂加工量受损 30-60

万桶/日，这也将导致俄罗斯原油出口量或增加。后期如果乌克兰将无人机袭击扩大到目前

由于西方政府的担忧而禁止的基础设施，如俄罗斯出口基础设施、管道和油轮，最大的风

险就会到来。

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 7: 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，进入 3月，随着检修和计划外中断基本结束，炼厂开工及加工量逐渐增加，

汽油消费也逐渐缓慢增加，汽油库存持续下降，汽油裂解震荡偏强。展望 4月，汽油仍处

于旺季消费来临前的攀升期。
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EIA3月报根据 2024年和 2025年美国的人口、就业和经济增长，预计以车辆行驶里程

（VMT）衡量的驾驶活动将增加到历史最高水平。尽管预测会有更多的驾驶，但快速提高

的车辆燃油效率，直到 2025年汽车汽油消耗量均相对平稳。

2023年，美国的 VMT略高于 2019年创下的疫情前高点，89亿英里/日。但是，近年

来燃油效率持续提高，消耗汽油却更少。预计 2024年和 2025年美国的 VMT将比 2019年

增加 2%。但美国汽油平均每加仑的英里数将增长更快，2024年将比 2019年增长 5%，2025

年增长 6%。因此，2024年和 2025年美国车用汽油消费量将比 2019年减少约 4%。

图表 8: 美国驾驶和汽油消费量

来源：EIA 新湖期货研究所
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图表 9: 美国炼厂加工量及汽油裂解价差

来源：彭博 新湖期货研究所

图表 10: 原油进口量和加工量

来源：隆众资讯 新湖期货研究所
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图表 11: 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，1-2月累计进口原油 8830.81万吨，同比增加 5.05%；1-2月累计加工原油

11875.5万吨，同比 2.32%。3月主营炼厂开工仍有明显的增加，地炼企业由于亏损严重，

开工偏低。4-5月国内炼厂检修较多，终端柴油需求有望缓慢增加。

图表 12: 印度油品消费

来源：彭博 新湖期货研究所

印度方面，2月石油产品消费 1972.2万吨，环比减少 1.58%，同比增加 5.7%。其中，

汽油消费 302万吨，环比减少 2.5%，同比增加 8.87%；柴油消费 743万吨，环比减少 0.13%，

同比增加 6.18%；航煤消费 70万吨，环比减少 1.72%，同比增加 12.47%。据彭博新闻报道，

印度 3月上半月主要炼厂汽油和柴油销售量环比下降 0.5%，其中，柴油销售 321.8万吨，

环比减少 0.5%；汽油销售 126.9万吨，环比减少 0.4%；航煤消费 33万吨，环比增加 0.1%。
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六、二季度或去库

图表 13: 美国库存

来源：彭博 新湖期货研究所

图表 14: ARA地区库存

来源：彭博 新湖期货研究所
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图表 15: 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，OPEC+延长目前的自愿减产 220万桶/日至二季度末，俄罗斯进一步深化

减产，产油国伊拉克和俄罗斯纷纷表态，强化自愿减产，平衡表得以修复，市场信心有所好

转，关注产油国实际减产执行情况。全球炼厂 4-5月仍处于春季检修旺季，尤其欧洲和中国，

终端油品消费短期增量有限。油价仍维持区间震荡，重点关注宏观地缘消息扰动，尤其是巴

以冲突和俄乌冲突进展。
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