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光期能化：2 0 2 4年下半年原油策略报告

光期研究杜冰沁
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原油：关注需求旺季成色，下半年或先涨后跌
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总 结

1、宏观与地缘方面：上半年，美国再通胀风险成为市场关注的热点，随着通胀粘性出现回落，美联储何时开启降息成为市场最关注的焦点。目前欧洲央行已开启降息，

市场对于美联储降息预期仍有摇摆，同时需要注意下半年美国大选对当前降息时间开启的可能扰动。地缘方面，上半年以来中东地缘局势依然紧张，但是去年至今的一

系列海外地缘冲突对于原油市场造成的实际供应扰动均有限，在地缘局势缓和的背景之下，我们认为当前原油市场的地缘溢价基本已经回落，但仍需要注意预期外的不

确定性风险。此外，也需要关注大选后美国政府对于传统能源政策的变化。

2、供应方面：6月以来OPEC+执行减产的力度明显增加，高频船期数据显示沙特、俄罗斯和伊拉克等国家的石油出口量都在下滑，俄罗斯、伊拉克、阿联酋和哈萨克

斯坦也预计在下半年开始补偿性减产计划，预计三季度结束前OPEC+供应均维持收紧状态。目前全球主要剩余产能均集中在OPEC+，其中沙特和俄罗斯拥有较高的剩

余产能。我们认为也可以理解为OPEC+对全球原油市场供应仍掌握一定的话语权，其增减产措施对于油价的影响力依然有效。尽管当前自愿减产仅仅延长至9月底，但

我们认为不需要对四季度及明年的实际增产过度担忧。受制于上游投资，伊朗和委内瑞拉年内产量继续增加空间相对较为有限。非OPEC国家下半年供应有一定增量预

期，巴西海上FSPO项目和加拿大TMX管道扩建工程的投产均能够带来新增供应。美国方面，上半年美国新钻井和库存井数量没有明显增加，完成井数量小幅下滑，支

撑美国原油产量高位的在于新钻井单产的提高，从目前的库存井数量来看，并不足以支撑年内美国原油产量进一步增长，因此我们对于美国原油产量持保守态度。

3、需求方面：从三大机构的预测来看，年初整体对于年内的原油需求较为乐观，但随着中国进口需求表现疲软，EIA和IEA均连续几月下调了对于今年全球原油需求增

速的预期，但是进入到三季度欧美交通出行的传统旺季，海外汽油等需求的逐渐兑现使得三大机构对于全球原油需求的增速预期再度有一定乐观转向。当前高频数据显

示美国陆上和航空出行人数同比出现增加，夏季出行旺季需求在逐渐兑现中。但另一方面，我们看到当前国内炼厂开工率仍处于低位，对原油进口需求尚未有显著提升。

上半年受到油价高位和下游成品需求疲软的影响，国内原油进口表现不及预期，预计下半年随着部分炼化一体化装置的投产，国内炼厂原油买兴有望提升。

4、策略观点：从供需缺口来看，预计三季度全球原油市场整体会呈现较大的供需缺口，四季度也呈现供需紧平衡，因此对于三季度油价我们相对比较乐观，在供应收

紧和需求旺季的支撑下或将达到年内高位，四季度如若OPEC产量如期增加，那么对于原油则产生一定压力，因此我们预计油价下半年整体或呈现先涨后跌的走势。

5、风险提示：海外夏季旺季需求兑现不及预期，OPEC产量政策变化

原油：关注需求旺季成色，下半年或先涨后跌
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1、价格：上半年重心上移，下半年或先涨后跌

2、宏观：地缘局势缓和，美联储何时降息成为关键因素

3、供应：OPEC+三季度前供应收紧，非美非OPEC国家或成增量来源

4、需求：关注海外需求旺季成色，国内需求仍待复苏

5、库存：三季度逐渐开启去库周期，库存压力暂不明显



图表：内盘能化品种半年度变化（单位：美元/桶，%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：内外盘原油月度均价（单位：美元/桶）

资料来源：Wind，光大期货研究所

1. 盘面：上半年原油价格重心整体上移
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上半年内外盘油价先涨后跌，整体价格重心有所上移，Brent和WTI半年度涨幅分别为12.32%和14.71%，其中Brent的价格运行区间为75-91美元/
桶，WTI运行区间为70-86美元/桶。

1-4月，受到地缘局势的冲击和宏观因素的影响，内外盘油价持续上行；进入4月之后，由于地缘局势有所缓和，叠加进入需求淡季，油价出现
下跌；6月OPEC+会议结果公布之后，市场对于其中不及预期的部分给予了较高计价，整体相对悲观，因此短时间内布伦特原油一度下挫至77
美元/桶，WTI原油则跌至73美元/桶附近。 但在超跌情绪释放之后，内外盘油价均有所企稳，目前WTI和Brent分别回升至81和84美元/桶左右。



图表：INE成交持仓情况（单位：元/桶，手） 图表：Brent-WTI价差（单位：美元/桶）

2. 盘面：上半年原油月差仍处于Back结构，近期月差走扩反映了基本面的好转
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图表：WTI绝对价格与月差（单位：美元/桶） 图表：Brent绝对价格与月差（单位：美元/桶）

资料来源：Wind，Bloomberg，光大期货研究所
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图表：内外盘价差表现（单位：美元/桶）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：SC近月月差表现（单位：元/桶）

资料来源：Wind，光大期货研究所

2. 盘面：上半年内外盘价差波动不大
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上半年SC和WTI与Brent的内外盘价差整体表现较为平稳，4月之前SC表现偏强，内外盘价差震荡偏强，而近期整体SC表现较外盘偏弱，内外盘
价差显著收敛。



图表：WTI非商业持仓情况（单位：张） 图表：WTI商业持仓情况（单位：张）

3. 盘面：上半年外盘基金持仓变动较大，近期WTI和Brent基金净多头均有所回补
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图表：Brent基金持仓情况（单位：张） 图表：Brent商业持仓情况（单位：张）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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图表：高利率下的油价和美元指数（单位：美元/桶，%）

资料来源：iFind，光大期货研究所

图表：油价与美国通胀水平（单位：美元/桶，%）

资料来源：iFind，光大期货研究所

4. 宏观：再通胀压力有所缓解，美联储何时降息成为关键因素
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上半年，美国再通胀风险成为市场关注的热点，随着通胀粘性出现回落，美联储何时开启降息成为市场最关注的焦点。6月6日，欧洲央行欧洲
央行宣布降息25个基点，将欧元区的三大关键利率——存款机制利率、主要再融资利率和边际借贷利率分别下调至3.75%、4.25%和4.5%，这是
欧洲央行自2019年以来的首次降息。目前市场对于美联储降息预期仍有摇摆，CME FEDWATCH TOOL显示预计9月和11月分别开启降息周期
的概率均为50%左右，同时需要注意下半年美国大选对当前降息时间开启的可能扰动。

地缘方面，上半年以来中东地缘局势依然紧张，但是去年至今的一系列海外地缘冲突对于原油市场造成的实际供应扰动均有限，在地缘局势缓
和的背景之下，我们认为当前原油市场的地缘溢价基本已经回落，但仍需要注意预期外的不确定性风险。



图表：OPEC各成员国月度产量及较配额变化（单位：万桶/日）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

5. 供应：OPEC+将自愿减产延长至9月底，四季度供应或逐渐增加
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OPEC+在6月2日召开的会议中决定将日均220万桶的自愿减产措施延长至今年9月底，表示之后将视市场情况逐步回撤部分减产力度。此外，将去年4月宣
布的日均165万桶的自愿减产措施延长至2025年底。同时，OPEC+还决定将2025年原油总产量目标调整为日均3972.5万桶，并公布了各成员明年的原油产
量目标，整体有所上调。

本轮OPEC+会议延长200万桶/日的整体减产措施和165万桶/日的自愿减产至明年底这一结果基本符合市场预期，但是对于成员国的配额方面上调了阿联酋
和俄罗斯的产量配额，也反映了此前部分成员国对于产量配额提升的意愿以及各国之间博弈。上调配额之后，2025年的OPEC+产量上限同时也有所上调，
这使得市场对于明年的全球原油供应预期开始转为悲观。其实延长到明年底的这两轮减产对于石油市场的边际影响并不大，市场最关注的还是去年底达成
的220万桶/日自愿减产，这一减产原定于今年6月底结束，本次会议后OPEC官方声明显示部分国家的自愿减产仅延续一个季度，这部分略不及市场预期。

沙特 伊拉克 阿联酋 科威特 尼日利亚 阿尔及利亚 赤道几内亚 刚果 加蓬 OPEC 9

2024年减产配额 898 400 291 241 150 91 7 28 17 2123

2024年5月 903 424 313 246 146 90 6 24 22 2174

较配额变化(右轴) 5 24 22 5 -4 -1 -1 -4 5 51

月度变化(右轴) -1 2 1 3 4 -1 1 -1 1 9
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图表：沙特月度产量（单位：万桶/日） 图表：伊拉克月度产量（单位：万桶/日）

5. 供应：上半年OPEC月度原油产量整体略超减产目标
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图表：阿联酋月度产量（单位：万桶/日） 图表：科威特月度产量（单位：万桶/日）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所
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图表：利比亚月度产量（单位：万桶/日） 图表：尼日利亚月度产量（单位：万桶/日）

5. 供应：其中伊拉克、科威特和哈萨克斯坦等国家整体超产较多

p 12

图表：阿尔及利亚月度产量（单位：万桶/日） 图表：刚果月度产量（单位：万桶/日）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所
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图表：伊朗原油产量和出口（单位：万桶/日）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

图表：委内瑞拉原油产量和出口（单位：万桶/日）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

6. 供应：委内瑞拉和伊朗原油产量也在逐渐增加中，但是预计年内继续增加空间有限

p 13
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伊朗5月原油产量为320万桶/日，环比下降2万桶；原油出口为139万桶/日，环比下降16万桶。

委内瑞拉5月原油产量为86万桶/日，环比增加2万桶；原油出口为55万桶/日，环比增加5万桶。

此前据媒体报道，伊朗已批准一项计划将石油产量提高至400万桶/日；另据媒体报道，委内瑞拉的目标是在今年12月之前原油产量达到123万桶
/日，比年初增加约29万桶。但我们认为受制于上游投资，伊朗和委内瑞拉年内产量继续增加空间相对较为有限。



图表：波斯湾各国家原油出口量及环比变化（单位：万桶/日，%）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

图表：波斯湾各国家原油总出口量及同比变化（单位：万桶/日，%）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

7. 供应：OPEC月度原油出口量开始出现下滑
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沙特 伊朗 伊拉克 阿联酋 科威特 尼日利亚 卡塔尔

2024年5月 620 139.2896 345.9031 346.9355 150.8065 151.471 74.6237

2024年4月 627.5 155.5 341.7428 345.5 144.4444 136.6167 69.8333
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6月以来，OPEC+执行减产的力度明显增加，高频船期数据显示沙特、伊朗、伊拉克的石油出口量都在下滑，其中沙特原油发货量下降至了550
万桶/日的年内低位，一方面源于其较高的减产执行率，另一方面也由于今年夏季中东和南亚等地区气温高于历史同期水平，其国内原油直烧发
电需求逐渐增加，增量或在40-50万桶/日。

俄罗斯、伊拉克、阿联酋和哈萨克斯坦预计在下半年开始补偿性减产计划，预计三季度结束前OPEC+供应均维持收紧状态。



图表：OPEC+主要成员国剩余产能及产能利用率（单位：万桶/日，%）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

图表：OPEC总月度产量、变化及剩余产能（单位：万桶/日）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

8. 供应：目前全球主要剩余产能均集中在OPEC+

p 15
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目前全球主要剩余产能均集中在OPEC+，其中沙特和俄罗斯拥有较高的剩余产能。我们认为也可以理解为OPEC+对全球原油市场供应仍掌握
一定的话语权，其增减产措施对于油价的影响力依然有效。尽管当前自愿减产仅仅延长至9月底，但我们认为不需要对四季度及明年的实际增产
过度担忧，从OPEC+近期的表态来看，重申仍然把市场稳定放在首位，不会转向以市场份额为目标。 



图表：墨西哥原油产量（单位：千桶/日）

资料来源：Bloomberg，IEA，光大期货研究所

图表：巴西原油产量（单位：千桶/日）

资料来源：Bloomberg，IEA，光大期货研究所

9. 供应：美洲供应整体维持高位
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美洲供应方面最近出现一些变动，此前厄瓜多尔OCP石油公司宣布因强降雨关闭重油管道，影响约45万桶/日的原油运输。近期厄瓜多尔宣布
将于7月初恢复该管道的运营；墨西哥最近对美国的原油出口量大幅反弹至90万桶/日，主要由于其100万桶/日的新炼能投放可能会推迟到今年
底或明年初，这使得北美地区的重质油供应增加。



图表：美国自墨西哥进口原油量（单位：千桶/日）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

图表：巴西原油出口量（单位：吨）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

9. 供应：下半年非OPEC供应有增加预期
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EIA预计2024年非OPEC供应同比增加94万桶/日，较上月上调2万桶，其中加拿大供应增加27万桶/日，巴西供应增加15万桶/日。

OPEC最新月报预计非OPEC+供应2024年同比增加123万桶/日；IEA预期2024年非OPEC供应同比增长97万桶/日。

下半年巴西海上FSPO项目的投产预计能够带来新增供应，使巴西产量恢复到350万桶/日；此外，北美洲方面，今年加拿大TMX管道扩建工程
的投产也给其增加了近60万桶/日的运输能力，预计今年加拿大原油产量增幅或较为明显。



图表：俄罗斯海运石油出口量（单位：千桶/日）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

图表：俄罗斯原油产量（单位：万桶/日）

资料来源：EIA，IEA，光大期货研究所

10. 供应：俄罗斯下半年将执行补偿减产计划
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上半年俄罗斯原油产量虽然下降，但仍未达到减产目标，此前俄罗斯宣布将在下半年执行补偿性减产计划，从高频海运出口数据来看，俄罗斯
原油出口已经出现明显下滑（当然一部分也由于6月乌克兰对于俄罗斯石油设施的袭击活动增加增加），数据显示，目前俄罗斯海运原油出口量
减少至304万桶/日，达到三个多月以来的最低水平。预计下半年俄罗斯的原油供应不会有太大压力。



图表：美国原油月度产量及同比增速（单位：万桶/日，%）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

图表：美国原油周度产量（单位：万桶/日）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

11. 供应：美国原油产量已至高位，年内增量同样有限
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EIA数据显示，截至6月14日当周，美国原油产量为1320万桶/日，EIA预计2024年和2025年美国原油日产量将分别为1320万桶和1370万桶。今年
美国原油产量增幅空间有限或由于当前美国钻机数仍未见到有效恢复，但是明年美国原油产量继续增加可能会给全球原油市场供应端带来一定
压力。

从钻井数量来看，上半年美国新钻井和库存井数量没有明显增加，完成井数量小幅下滑，上半年支撑美国原油产量高位的在于新钻井单产的提
高，从目前的库存井数量来看，并不足以支撑年内美国原油产量进一步增长，因此我们对于美国原油产量持保守态度。



图表：美国石油钻井数 （单位：座） 图表：美国石油已完成和已打孔井数 （单位：座）

11. 供应：美国新钻井和库存井数量未见明显恢复
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图表：美国石油库存井数 （单位：座） 图表：全球石油钻井数 （单位：座）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所
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图表：美国原油进口四周均值（单位：万桶/日） 图表：美国原油出口四周均值（单位：万桶/日）

11. 供应：美国原油进口量持续增加

p 21

图表：美国原油净进口四周均值（单位：万桶/日）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

截至6月21日当周，美国原油进口量平均每天661.1万桶，比前一周减
少44.3万桶，成品油日均进口量195.9万桶，比前一周减少23.9万桶。
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图表：三大机构全球石油需求增速预期（单位：万桶/日）

资料来源：EIA，IEA，OPEC，光大期货研究所

12. 需求：全球三大机构需求增速预测有一定乐观转向
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EIA将2024年全球原油需求增速预期上调18万桶至110万桶/日；将2025年全球原油需求增速预期上调8万桶至150万桶/日。OPEC在月度报告中表
示2024年全球石油需求将增加225万桶/日，2025年将增加185万桶/日，与上月预测一致。IEA则继续下调2024年的石油需求增长预测10万桶至96
万桶/日；预计在经济疲软和清洁能源技术部署的背景下，2025年石油需求增长100万桶/日。

从三大机构的预测来看，年初整体对于年内的原油需求较为乐观，但随着中国进口需求表现疲软，EIA和IEA均连续几月下调了对于今年全球原
油需求增速的预期，但是进入到三季度欧美交通出行的传统旺季，海外汽油等需求的逐渐兑现使得三大机构对于全球原油需求的增速预期再度
有一定乐观转向。
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图表：Brent裂解价差3:2:1（单位：美元/桶） 图表：WTI裂解价差3:2:1（单位：美元/桶）

13. 需求：全球成品油裂解利润开始企稳回升

p 23

图表：RBOB汽油裂解价差（美元/桶） 图表：ULSD裂解价差（美元/桶）

资料来源：Bloomberg，Wind，光大期货研究所
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图表：美国原油产量引申需求（单位：万桶/日） 图表：美国馏分油产量引申需求（单位：万桶/日）

13. 需求：美国原油和成品油需求数据显示夏季出行旺季需求在逐渐兑现中

p 24

图表：美国汽油产量引申需求（单位：万桶/日） 图表：美国航空煤油供应量（单位：万桶/日）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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图表：美国车辆行驶里程当月值和同比（单位：十亿英里，%）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：美国TSA安检人数（单位：人）

资料来源：Wind，光大期货研究所

13. 需求：美国交通出行指标显示陆上和航空出行人数同比也出现增加
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当前市场对于三季度关注的重点就是在于海外出行需求旺季的到来，6月下半旬至9月是美国汽油传统的需求旺季，暑期出行需求对于汽油以及
航空煤油的需求都会有比较明显的提振。

美国汽车协会预计，6月29日至7月7日的独立日假期期间，或有6060万美国人驾车出行50英里或以上，较去年同期增长4.8%；在此期间预计约有
574万人将乘飞机出行，同比增长6.9%。其中航煤的需求可能会表现超过汽油，受到新能源汽车的影响，近期美国加油站零售额维持平稳，尽管
出行人数同比增加。航班分析公司OAG的数据显示，5月美国国内航班载客量环比增长5%，同比增长近6%，达到略高于9000万个，超过了2019
年的水平，这意味着出行人数正在增加。GasBuddy的需求数据显示，截至6月22日当周，美国零售汽油需求增长0.8%。
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图表：美国炼厂开工率（单位：%） 图表：中国炼厂开工率（单位：%）

14. 需求：全球炼厂开工率整体分化，美国炼厂开工高位中国则低于往年同期
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图表：欧洲16国炼厂开工率（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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今年美国炼厂开工率整体高于往年同期水平，此前炼厂开工和原油加
工量一度超过疫情前2019年的水平；欧洲炼厂开工也在近两月有所恢
复。

而另一方面，我们看到当前国内炼厂开工率仍处于低位，对原油进口
需求尚未有显著提升。据金联创开工率计算公式显示，对全国地炼59
家炼厂装置统计，截止到6月27日，全国地炼开工率为64.11%，较上周
涨0.34个百分点。



图表：中国原油加工量（单位：万吨）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：中国进口原油数量（单位：万吨）

资料来源：Wind，光大期货研究所

15. 需求：上半年中国原油进口量表现疲软，预计下半年有所提振

p 27
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海关总署数据显示：2024年5月中国原油进口量为4696.7万吨，环比上涨5.0%，同比下跌8.7%；1-5月中国累计进口原油2.3亿吨，同比下跌0.4%。

国家统计局发布数据显示，5月工业原油加工量6052万吨，同比下降1.8%，降幅比4月收窄1.5个百分点；1-5月，工业原油加工量30177万吨，同
比增长0.3%。

上半年受到油价高位和下游成品需求疲软的影响，国内原油进口表现不及预期，预计下半年随着部分炼化一体化装置的投产，国内炼厂原油买
兴有望提升。



图表：中国汽油产量（单位：万吨） 图表：中国柴油产量（单位：万吨）

15. 需求：暑期出行预期提振汽油需求，金九银十对于柴油需求也仍有支撑
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图表：中国汽油出口量（单位：万吨） 图表：中国柴油出口量（单位：万吨）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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图表：EIA全美商业原油库存（单位：百万桶） 图表：EIA库欣商业原油库存（单位：百万桶）

16. 库存：美国原油和成品油库存低于近五年同期均值
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图表：EIA全美汽油库存（单位：百万桶） 图表：EIA全美精炼油库存（单位：百万桶）

资料来源：EIA，光大期货研究所
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图表：INE SC仓单（单位：万桶）

资料来源：Wind，光大期货研究所

图表：美国战略石油储备（单位：百万桶）

资料来源：Wind，光大期货研究所

16. 库存：美国SPR逐渐增加，SC仓单也处于高位水平
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去年开始，美国逐渐启动SPR收储，今年在WTI大幅波动，尤其是跌破80美元/桶，并跌至美国能源部设定的在79美元/桶以下补充石油战略原
油库存的计划的时候，美国能源部几次发布补充战略石油储备的招标。我们认为这其实也反映了美国政府当下对于WTI不会进一步大跌的预期。
下半年正值美国大选的关键时期，需要关注大选后美国政府对于传统能源政策的变化。



图表：全球原油浮仓量（单位：千桶）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

图表：全球原油水上在途量（单位：千桶）

资料来源：Bloomberg，光大期货研究所

16. 库存：全球原油水上在途量逐步下降，浮仓量小幅上升
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图表：全球石油制品月度供需平衡表（单位：百万桶/日）

资料来源：EIA，光大期货研究所

17. 供需平衡：全球原油在下半年维持供需紧平衡状态

p 32

Total World Production change m/m Total World Consumption change m/m Total Stock Draw

2023/7/1 101.55 -0.65 102.05 -1.40 -0.51

2023/8/1 101.25 -0.30 102.53 0.47 -1.28

2023/9/1 102.29 1.05 102.47 -0.06 -0.18

2023/10/1 102.39 0.10 101.43 -1.04 0.96

2023/11/1 103.14 0.75 102.61 1.18 0.53

2023/12/1 103.11 -0.03 103.10 0.50 0.01

2024/1/1 100.85 -2.27 100.65 -2.45 0.20

2024/2/1 101.98 1.13 103.81 3.16 -1.83

2024/3/1 102.72 0.74 102.15 -1.66 0.57

2024/4/1 102.10 -0.62 101.59 -0.56 0.51

2024/5/1 102.16 0.07 102.04 0.45 0.13

2024/6/1 102.39 0.22 103.85 1.81 -1.46
2024/7/1 103.05 0.67 103.18 -0.66 -0.13
2024/8/1 103.12 0.07 103.61 0.43 -0.48
2024/9/1 102.84 -0.28 103.93 0.33 -1.10
2024/10/1 102.88 0.04 102.49 -1.45 0.40
2024/11/1 103.47 0.59 103.57 1.09 -0.10
2024/12/1 103.28 -0.19 105.03 1.45 -1.75



图表：全球液体供需平衡情况（单位：万桶/日）

资料来源：EIA，光大期货研究所

17. 供需平衡：全球原油在下半年维持供需紧平衡状态

从供需缺口来看，预计三季度全球原油市场整体会呈现较大的供需缺口，四季度也呈现供需紧平衡，因此对于三季度油价我们相对比较乐观，
在供应收紧和需求旺季的支撑下或将达到年内高位，四季度如若OPEC产量如期增加，那么对于原油则产生一定压力，因此我们预计油价下半
年整体或呈现先涨后跌的走势。

EIA最新月报预计6、7和8月的供需缺口分别为-146、-13和-48万桶/日；预计今年二季度、三季度和四季度的供需缺口分别为-27、-56和-49
万桶/日。
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