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光期能化：二季度原油路径如何演绎？
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一、价格：中高位震荡运行
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图表：原油月度均价及季度价格表现

资料来源：WIND, 光大期货研究所
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从一季度油价的整体表现来看，月度均价重心不断上移，且SC表现强于外盘油种。其中3月SC、Brent、WTI三大油种均价分别为88美元/
桶、84.7美元/桶、80.4美元/桶，SC季度均价为82.9美元/桶，显著高于2023年一季度均价，此外WTI季度均价小幅上升，Brent季度均价小
幅下降。



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

月差及价差表现：SC期价创出反弹新高，外盘油价月差BACK结构收敛
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图表：WTI月差与绝对价格（美元/桶） 图表：布伦特月差与绝对价格（美元/桶）

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

资料来源：wind, 光大期货研究所

SC月差基于仓单的变化而呈现下滑，内外价差回落
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图表：LNG期货价格（单位：美元/百万英热） 图表：欧洲天然气期货（单位：欧元/兆瓦时）

其他能源期货价格表现：NG价格震荡回升，欧洲天然气低迷，汽油和柴油价格回落
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图表：阿曼原油期货价格（单位：美元/桶） 图表：成品油价格表现（单位：美元/桶）

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所
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二、平衡表：多变量因素带来缺口
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图表：2023/2024年月度供需平衡表（单位：百万桶/日）

资料来源：EIA 光大期货研究所

全球石油供需平衡表：二季度供需偏紧，整体存在缺口

总供给 总需求 供需差 供应环比变化 需求环比变化

2024/1/1 101.05 100.44 0.61 -1.69 -2.58 

2024/2/1 102.38 103.39 -1.01 1.33 2.96 

2024/3/1 102.10 102.34 -0.24 -0.29 -1.06 

2024/4/1 101.54 102.16 -0.62 -0.55 -0.18 

2024/5/1 101.74 102.21 -0.47 0.20 0.06 

2024/6/1 102.07 103.82 -1.75 0.33 1.61 

2024/7/1 103.36 103.24 0.12 1.29 -0.58 

2024/8/1 103.52 103.36 0.16 0.16 0.12 

2024/9/1 103.27 103.56 -0.30 -0.25 0.20 

2024/10/1 103.57 102.32 1.25 0.30 -1.24 

2024/11/1 103.67 103.23 0.43 0.10 0.91 

2024/12/1 103.52 104.78 -1.25 -0.14 1.54 

2025/1/1 103.59 102.15 1.44 0.06 -2.63 

2025/2/1 103.54 105.26 -1.73 -0.05 3.11 



图表：全球原油供需平衡表（单位：百万桶/日）

资料来源：EIA 光大期货研究所

全球石油供需平衡表：地缘持续扰动，供应端存在缩量风险
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三、供给：脆弱性与变数共存



多元定价阶段下油市供应的三角存在不稳定性
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美国

沙特 俄罗斯

美国产量峰值创下历史新高1330万桶/日

主动减产下产量由峰值1300万桶
下降至900万桶/日

疫情叠加俄乌冲突，俄罗斯峰值产
量自1100万桶下降至1000万桶/日
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俄罗斯乘势而上 三分天下沙特占据主导 美国赶超

沙特和俄罗斯为首的OPEC+推动减

产，美国疫情之后产量触底回升创新
高



图表：OPEC主要成员国剩余产能及产能利用率

资料来源：Bloomberg 光大期货研究所

OPEC主要成员国剩余产能及产能利用率：减产约束下，仍处于较低水平
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随着沙特减产的进一步延长，沙特3月产量为904万桶/日，环比上升3万桶/日，相应的产能利用率为75%。其余利比亚产能利用率为94%，尼日
利亚的产能利用率为92%，阿联酋产能利用率为75%，伊朗产能利用率为83%，伊拉克产能利用率为87%。
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图表：OPEC月度产量变化（单位：万桶/日） 图表：OPEC各成员国月度产量变化（单位：万桶/日）

资料来源：Bloomberg  光大期货研究所

供应：OPEC一季度产量保持克制，3月产量至2686万桶/日
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图表：阿联酋月度产量（单位：万桶/日） 图表：利比亚月度产量（单位：万桶/日）

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所

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）

OPEC成员国：沙特、伊拉克月产量微增，阿联酋产量小幅下降，利比亚产量持平
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图表：尼日利亚月度产量（单位：万桶/日） 图表：安哥拉月度产量（单位：万桶/日）

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所

图表：委内瑞拉产量（单位：万桶/日） 图表：科威特月度产量（单位：万桶/日）

OPEC成员国：尼日利亚产量小幅下降、委内瑞拉、安哥拉、科威特产量小幅上升

p 16

0

20

40

60

80

100

120

140

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

180

200

220

240

260

280

300

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

100

120

140

160

180

200

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

100

110

120

130

140

150

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024年



图表：伊朗原油产量（单位：万桶/日）

资料来源：Bloomberg 光大期货研究所

伊朗原油产量稳中有升，关注后续美国制裁的动态
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3月伊朗的产量小幅上升10万桶至317万桶/日。当前来看，美国白宫发文称，“在未来几天，美国将对Iran实施新的制裁，包括导弹和无人机计
划，以及对支持伊斯兰革命卫队（IRGC）和伊朗国防部的实体实施新的制裁。我们预计，我们的盟友和伙伴很快也将采取相应的制裁措施。
此外，我们继续通过国防部和美国中央司令部开展工作，进一步加强和扩大中东地区防空、导弹防御和预警系统的成功整合，以进一步削弱
Iran导弹和无人机能力的有效性。这些新的制裁和其他措施将继续不断地施加压力，以遏制和削弱Iran的军事能力和效力，并应对其各种有问题
的行为。”
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伊朗原油产量

2011-11-22 美国
宣布将对伊朗石油
公司进行制裁；
2011-11-23 随后
英国、加拿大跟进
制裁，停止与伊朗
银行业务，以及对
伊出口石油、石化
相关物资；
2011-12-06 澳大

350-400万桶/日 360-250万桶/日

2011-11-22 美国
宣布将对伊朗石
油公司进行制裁；
2011-11-23 随后
英国、加拿大跟
进制裁，停止与
伊朗银行业务，
以及对伊出口石
油、石化相关物
资；

250-280万桶/日

2013-2015年 制裁期间，
伊朗原油产量维持在低
位，直至2015年底制裁
放松，产量开始逐步恢
复

2015年-2018年年中 美
伊签署核协议，制裁取
消
2018-11-05 美国全面
重启对伊朗制裁，将暂
时允许八个地区继续进
口伊朗石油, 包括中国
大陆、台湾、印度、韩
国、日本、希腊、意大
利和土耳其

280-380万桶/日 200-250万桶/日

2018-11-05 美国全面重启
对伊朗制裁，将暂时允许
八个地区继续进口伊朗石
油, 包括中国大陆、台湾、
印度、韩国、日本、希腊、
意大利和土耳其

伊朗产量及出口均在小幅
抬升

250-280万桶/日



图表：波斯湾原油总出口量（万桶/日） 图表：OPEC各国原油出口量（万桶/日）

资料来源：Bloomberg 光大期货研究所

波斯湾国家原油出口：总出口量同比下降，多成员国出口数量均有所下降
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截至3月数据显示，波斯湾地区的出口总量月度环比上升9.3万桶至1605万桶/日，月度同比降4 %，较2月降幅有所收窄。

其中伊朗出口3月增加4.6万桶至150万桶/日，伊拉克出口减少22万桶至315万桶/日，科威特月度出口量减少4.5万桶/日，沙特月度出口增加39万
桶至656万桶/日，阿联酋减少7万桶至353万桶/日，尼日利亚月度出口基本持平。

伊朗 伊拉克 科威特 卡塔尔
沙特阿拉

伯
阿联酋 尼日利亚

2024/3/30 149.56 315.47 133.55 70.48 653.74 352.74 151.21

2024/2/28 145.00 337.61 137.93 92.36 615.06 360.17 151.47

2024/1/30 157.77 343.90 152.39 85.22 622.77 372.04 152.06

月度变化 4.56 (22.14) (4.38) (21.87) 38.68 (7.43) (0.26)
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图表：美国原油周度产量（万桶/日） 图表：美国原油月度产量环比增幅（万桶/日，%）

资料来源：Bloomberg 光大期货研究所 资料来源：Bloomberg 光大期货研究所

美国原油产量：增长幅度不及预期
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截至4月5日，美国原油产量周度为1310万桶/日，与上周持平。3月美国原油日均产量水平为1312万桶/日。

4月12日，能源服务公司贝克休斯在其报告中表示，美国能源企业连续第四周削减石油和天然气钻机数量，为去年9月以来首见。数据显示，截
至4月12日当周，未来产量的先行指标--美国石油和天然气钻机总数减少3座，至617座，为去年11月以来低点。石油活跃钻机数周度下降2座至
506座。
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图表：美国七大区的总产量（单位：万桶/日） 图表：主产区钻机单产（单位：桶/日）

资料来源：EIA, 光大期货研究所

图表：美国石油钻井数 （单位：座） 图表：全美钻机数（单位：座）

美国石油及天然气活跃钻机为506座
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图表：已打孔钻井（单位：座） 图表：钻机数对比（单位：座）

资料来源：EIA, 光大期货研究所

图表：未完成井数（库存井）（单位：座） 图表：已完成井数量（单位：座）

美国钻井数量概览
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图表：美原油进口五周均值（万桶/日） 图表：美原油出口五周均值（万桶/日）

图表：美国净进口5周均值（万桶/日）

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所

美国原油进出口格局为：周度进口小幅下降，出口降幅较大
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截至4月5日数据显示，美国原油进口643.4万桶/日，较上周减少
18.4万桶/日；周度出口为270.8万桶/日，较上周减少131.4万桶/
日；成品油日均进口量236.7桶，比前一周增长70.1万桶。
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四、需求：仍看中美等中坚力量



图表：全球石油需求增速（单位：万桶/日）

资料来源：Bloomberg 光大期货研究所

全球石油需求预测：EIA、OPEC、IEA相继下调全年石油需求增速

p 24

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

Jan-23 Feb-23 Mar-23 Apr-23 May-23 Jun-23 Jul-23 Aug-23 Sep-23 Oct-23 Nov-23 Dec-23 Jan-24 Feb-24 Mar-24 Apr-24

Jan-22 Feb-22 Mar-22 Apr-22
May-

22
Jun-22 Jul-22

Aug-

22
Sep-22 Oct-22

Nov-

22
Dec-22 Jan-23 Feb-23 Mar-23 Apr-23

May-

23
Jun-23 Jul-23

Aug-

23
Sep-23 Oct-23

Nov-

23
Dec-23 Jan-24 Feb-24 Mar-24 Apr-24

OPEC 420 420 420 367 336 336 340 310 310 264 255 225 220 232 232 230 235 235 244 240 244 246 246 246 225 225 225 220

IEA 330 305 216 190 180 220 172 210 200 212 210 230 170 190 200 200 220 240 220 220 230 240 236 227 106 120 130 120

EIA 355 350 313 242 222 228 223 223 212 170 197 197 100 130 148 144 156 156 156 176 176 146 188 185 139 142 143 95

OPEC IEA EIA



图表：三大机构月报观点概览

资料来源：EIA OPEC IEA光大期货研究所

三大机构月报观点概览
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•EIA将2025年需求下调3万桶/日至135万桶/日

EIA月报下调2024年度全球原油需求增速至95万桶/日，较上月下调48万桶/日

•经合组织OECD欧洲需求预期的小幅上调被非洲和中东的下调所抵消。该组织预测2025年全球需求将增长180万桶/日。
OPEC对自身原油需求的预测也保持不变，2024年为2850万桶/日，2025年为2900万桶/日。

OPEC预计2024年全球石油需求将增长220万桶/日

•理由是经合组织OECD第一季度表现“异常疲软”，来自汽车方面的消费减少，同时IEA预计2025年石油需求将增长110
万桶/日。乌克兰对俄罗斯炼油厂的无人机袭击可能会扰乱全球燃料市场，IEA估计二季度多达60万桶/日的俄罗斯炼厂
产能可能离线。IEA将今年全球炼油厂的原油加工量预估调降16万桶/日，目前预计2024年将增长100万桶/日，至8,330万
桶/日，调降的理由是俄罗斯炼厂原油加工量下降、欧洲计划外停产以及中国需求不温不火。

IEA将其对2024年全球石油需求增长的预测从130万桶/日下调至120万桶/日



图表：亚洲裂解价差（美元/桶）

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所

图表：Brent裂解价差（美元/桶） 图表：WTI裂解价差（美元/桶）

需求：海外裂解价差高位下行；亚洲裂解价差回落

p 26

0

20

40

60

80

20
21

/7
/2

20
21

/8
/2

20
21

/9
/2

20
21

/1
0/

2

20
21

/1
1/

2
20

21
/1

2/
2

20
22

/1
/2

20
22

/2
/2

20
22

/3
/2

20
22

/4
/2

20
22

/5
/2

20
22

/6
/2

20
22

/7
/2

20
22

/8
/2

20
22

/9
/2

20
22

/1
0/

2

20
22

/1
1/

2
20

22
/1

2/
2

20
23

/1
/2

20
23

/2
/2

20
23

/3
/2

20
23

/4
/2

20
23

/5
/2

20
23

/6
/2

20
23

/7
/2

20
23

/8
/2

20
23

/9
/2

20
23

/1
0/

2

20
23

/1
1/

2
20

23
/1

2/
2

20
24

/1
/2

20
24

/2
/2

20
24

/3
/2

20
24

/4
/2

彭博ICE布伦特原油第一个月321裂解价差

彭博即期ICE布伦特原油321裂解价差/跨大西洋

0

20

40

60

80 彭博WTI库欣原油321裂解价差/美国墨西哥湾 彭博WTI米德兰原油321裂解价差/美国中部大陆

-10

0

10

20

30

40

50

彭博米纳斯原油321裂解价差/亚洲 彭博塔皮斯原油321裂解价差/亚洲



图表：汽柴油裂解价差（美元/桶）

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所

图表：RBOB汽油裂解价差（美元/桶） 图表：NYMEX取暖油裂解价差（美元/桶）

需求：汽油裂解价差回升至31.4美元/桶，取暖油裂解价差缩窄至26.4美元/桶
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图表：美国燃料油产量（单位：千桶/日） 图表：美国汽油需求（单位：千桶/日）

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所

图表：美国产量引申需求（单位：万桶/日） 图表：美国汽油产量（单位：千桶/日）

美国需求：原油产量引申需求周度下降56万桶至1870万桶/日，汽油需求周度环比大幅下降
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图表：EIA全美炼厂利用率（单位:%） 图表：欧洲16国炼厂利用率（单位:%）

图表：美国炼油厂加工量（单位：百万桶/日） 图表：欧洲16国炼油厂加工量（单位：百万桶/日）

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所

全球原油需求展望：美国炼厂开工率周度小幅下降至88.3%；欧洲开工率相对低位
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图表：山东地炼开工率（单位：%） 图表：主营炼厂开工率（单位：%）

资料来源：wind, 光大期货研究所

中国需求：山东地炼开工率小幅回落至53.34%附近，主营炼厂中检修后开工恢复节奏
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对山东地炼37家炼厂装置统计，4月11日，山东地炼开工率为53.34 %，周度环比下降0.46%。当前国内炼厂遭遇两重压力，其一是原料进口价格
处于高位，炼厂利润被压缩；其二是成品油价格表现震荡，整体销售未有明显亮点，对高成本的转嫁力度有限。本周，国内成品油市场行情呈
现上行趋势，但零售价维持不动，因此汽柴批零价走势收窄，周均价较上周均有下滑。
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图表：印度原油进口量及同比（单位：万吨，%）

资料来源：Bloomberg 光大期货研究所

印度需求：月度原油进口当量呈现回落
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2月印度原油进口量为1801万吨，同比2023年下降6.58%
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图表：中国原油进口量（单位:万吨） 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

中国1-3月原油进口累计量为1.374亿吨，增速同比上升0.7%；加工量同比增长2.4%
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中国海关总署公布的数据显示，原油生产平稳增长，进口由增转降。3月份，规上工业原油产量1837万吨，同比增长1.2%，增速比1—2月份

放缓1.7个百分点；日均产量59.3万吨。进口原油4905万吨，同比下降6.2%。1—3月份，规上工业原油产量5348万吨，同比增长2.3%。进口原油

13736万吨，同比增长0.7%。原油加工有所增长。3月份，规上工业原油加工量6378万吨，同比增长1.3%，增速比1—2月份放缓1.7个百分点；日均

加工205.7万吨。1—3月份，加工原油18246万吨，同比增长2.4%。
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图表：中国原油的表观需求（单位：万吨）

资料来源：光大期货研究所
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中国需求预测：综合利润堪忧下，高进口及加工增速有一定承压

产量 进口量 出口量 表观需求量(万吨) 表观需求增速（%）

2014 21143 30838 60 51921 6.29 

2015 21474 33550 287 54738 5.43 

2016 19969 38101 294 57776 5.55 

2017 19151 41957 486 60622 4.93 

2018 18911 46399 264 64838 6.95 

2019 19085 50387 88 69385 7.01 

2020 19477 54239 53 73663 6.17 

2021 19898 51324 0 71222 -3.31 

2022 20518 50210 0 70728 -0.69 

2023E 20886 56252 0 74251 4.98 

2024E 21304 53439 0 72766 -2.00 
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五、库存：红海断航再度重塑库存结构

——在岸库存下降、在途库存上升



图表：EIA库欣商业原油库存（单位：百万桶）

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所

图表：EIA全美商业原油库存（单位：百万桶） 图表：API全美原油库存（单位：百万桶）

美国原油库存：EIA原油累库，库欣库存小幅回落
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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：wind, 光大期货研究所

美国成品油端： 汽油库存先降后升、取暖油库存去库放缓
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美国炼油厂开工率略有下降，原油净进口量增加近800万桶，原油库存增加，汽油库存和馏分油库存同时增加。美国能源信息署数据显示，截止
2024年4月5日当周，包括战略储备在内的美国原油库存总量8.21494亿桶，比前一周增长643.6万桶；美国商业原油库存量4.57258亿桶，比前一周
增长584.1万桶；美国汽油库存总量2.28531亿桶，比前一周增长71.5万桶；馏分油库存量为1.17728亿桶，比前一周增长165.8万桶。原油库存比去
年同期低2.82%；比过去五年同期低2%；汽油库存比去年同期高2.83%；比过去五年同期低3%；馏分油库存比去年同期高4.7%，比过去五年同期
低5%。美国商业石油库存总量增长1240.9万桶。
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图表：VLCC油轮运费

资料来源：Bloomberg, 光大期货研究所

油轮运费高位继续飙升
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受到四月份装船活动的提振，上周市场信心有所恢复。中东湾至中国航线油轮运费指数上升。



图表：SC原油仓单（单位：万桶）

资料来源：WIND，光大期货研究所

SC原油仓单周度仓单下降17.8至630.8万桶
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截至2024年4月12日，SC原油仓单下降17.8万桶至630.8万桶。
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六、价格路径展望
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图表：三大油种原油月度均价表现（单位：美元/桶）

资料来源：WIND, 光大期货研究所

地缘影响叠加+需求节奏边际放缓，油价预计呈现前高后低走势
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预计进入2024年，地缘的多变性仍是油价的影响因素，但重要性位居第一，第二是中美经济的整体运行情况对需求的影响。预计全年油价呈现
倒“N”型走势，主要逻辑是，上半年在美国高利率冲击，经济下行风险加剧，原料相较产品居于高位令加工量承压，此外，OPEC+减产联
盟的放松可能令原油市场的供需平衡再度宽松，因而一季度价格或表现为震荡上移。二季度后半段美联储高利率背景下，通胀的预期走向，以
及需求的节奏，油价或先扬后抑。预计二季度油价的波动区间为：Brent价格在80-92美元/桶，WTI价格在75-88美元/桶，SC价格波动区间在
620-680元/桶。
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