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关注中东局势与美联储降息，油价底部抬升 

能源化工丨周报 

 

能源化工丨季报 

一周以来，欧美原油期货价格震荡下滑。周初，市场担忧 OPEC+

延长减产是基于需求不足的考虑，国际油价宽幅下挫，随后了解到沙特

提高了面向亚洲的 4 月原油官价，前 2 个月中国原油进口量同比攀升、

美联储将在今年晚些时候降息的预期，油价跌后反弹，然而至周五，因

担心需求前景以及 Keystone 输油管道短暂故障后重启，油价宽幅下挫。 

展望后市，供应端，OPEC+同意将自愿减产措施延长至第二季度末，

名义减产总量约为 220 万桶/日。关注 OPEC+产油国实际减产情况。巴

以冲突持续，本轮巴以冲突已持续近 5 个月，哈马斯和以色列仅在去年

11 月短暂停火一周，近期在埃及的停火谈判亦未有实质性进展。总体

来看，中东地缘风险及 OPEC+减产为油价提供底部支撑。美国市场方面，

美国海湾地区原油出口激增，以美国为首的非 OPEC 供应增加给予

OPEC+减产执行带来压力。 

需求端，国内市场，主营及地方炼厂加工利润回升，主营炼厂开工

负荷本周宽幅提升，而地炼开工负荷小幅下滑。随着下游工矿项目及物

流运输的恢复，国内买家询购原油进口船货仍较为积极。沙特提高了面

向亚洲的 4 月原油官价，表明其看好亚洲市场需求。欧美市场方面，炼

厂春季检修逐步收尾，最新数据显示美国炼厂开工率提升至 84.9%。石

油市场对于美联储预期降息表现了极高的关注度，交易员认为美联储 6

月降息的可能性高达 70%，美元近期走软，对油市提供支撑。 

库存端，美国商业原油库存连续六周增加，但由于美国炼厂检修逐

步结束，使得商业库存增幅缩窄。美国能源部近期连续三次询购 300

万桶石油，分别用于 7 月、8 月及 9 月交付的 SPR。 

综上，OPEC+延长减产至第二季度、美元走软、沙特提高亚洲官价，

油价或延续底部抬升趋势。中长期来看，夏季消费旺季前，高利率抑制

石油消费端增长，随着红海地缘风险的逐渐平息，油价仍有下调空间，

而此后，随着下半年美联储降息落地，石油消费逐步回归以及主要石油

消费国大量回购 SPR，油价将呈现先抑后扬走势。 

风险点：美联储推迟降息，OPEC+增产。 

 

 

 

 

 

三季度以来，欧美原油期货呈现趋势上扬。7 月以来，石油市场关

注焦点转向偏紧的供应，沙特于 7 开始执行 100 万桶/天的额外减产。

8 月初，沙特及俄罗斯决定将延长减产至 9 月支撑油价，但随着交易商
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一、行情回顾 

一周以来，欧美原油期货价格震荡下滑。周初，市场担

忧 OPEC+延长减产是基于需求不足的考虑，国际油价宽幅下

挫，随后了解到沙特提高了面向亚洲的 4 月原油官价，前 2

个月中国原油进口量同比攀升、美联储将在今年晚些时候降

息的预期，油价跌后反弹，然而至周五，因担心需求前景以

及 Keystone输油管道短暂故障后重启，油价宽幅下挫。截

至周五(3 月 8 日)纽约商品期货交易所西得克萨斯轻质原油

2024年 4 月期货结算价每桶 78.01美元，比前一交易日下跌

0.92美元，跌幅 1.17%，周度跌 2.45%；伦敦洲际交易所布

伦特原油 2024 年 5月期货结算价每桶 82.08美元，比前一

交易日下跌 0.88 美元，跌幅 1.06%，周度跌 1.76%。 

图表 1：WTI 主力合约走势图 

 

来源：文华财经、广州金控期货研究中心 
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二、供应方面 

1、OPEC+市场：停火谈判未有实质性进展 

巴以冲突持续，本轮巴以冲突已持续近 5 个月，哈马斯

和以色列仅在去年 11 月短暂停火一周，近期在埃及的停火

谈判亦未能够达成实质性进展。目前哈马斯的一个代表团已

经离开开罗，谈判将于下周恢复。哈马斯目前已接受停火协

议的主要条款，但希望得到永久性停火的承诺。以色列方面

曾则表态，将继续战斗直至哈马斯被摧毁，加沙所有被扣押

人员得到释放，并且只接受临时停火。 

欧佩克+宣布将自愿减产协议延长至第二季度，为市场

提供额外支持，名义减产总量约为 220 万桶/日。欧佩克网

站消息，以下国家宣布了在 2024 年第二季度的额外自愿减

产数量：沙特阿拉伯每天 100 万桶；伊拉克每天 22 万桶；

阿拉伯联合酋长国每天 16.3 万桶；科威特每天 13.5 万桶；

哈萨克斯坦每天 8.2 万桶；阿尔及利亚每天 5.1万桶；阿曼

每天 4.2万桶。 

俄罗斯宣布在同一时期（2024 年第二季度）从原油产量

和出口中自愿每日减少 47.1 万桶，具体如下：4月份日产量

减少 35 万桶，每日出口减少 12.1 万桶。5 月份日产量减少

40 万桶，每日出口减少 7.1 万桶。6 月份日产量减少 47.1

万桶。俄方这次自愿减产是此前在 2023 年 4 月宣布的每天

自愿减产 50万桶的补充，该减产将持续到 2024年 12月底；
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每日出口量削减将根据 2023 年 5 月和 6 月的平均出口水平

进行。 

图表 2：OPEC 主要产油国原油产量 

 

来源：OPEC、广州金控期货研究中心 

2、美国市场：原油产量暂稳 

美国能源信息署数据显示，美国原油日均产量 1320 万

桶，比前周日均产量减少 10 万桶，比去年同期日均产量增

加 100.0万桶；截止到 3 月 1 日的四周，美国原油日均产量

1327.5 万桶，比去年同期高 8.1%。今年以来，美国原油日

均产量 1313万桶，比去年同期高 7.2%1。截止到 3月 8 日的

一周，美国在线钻探油井数量 504 座，为截止到 2 月 23 日

当周以来最低，比前周减少 2 座；比去年同期减少 86 座2。

目前美国 DUC 井数量维持历史低位，截至 2024 年 1 月，美

国开钻未完井数量在 4386 口，为近九年以来最低水平3。 
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图表 3：美国原油产量 

 

来源：EIA、广州金控期货研究中心 

 

图表 4：美国原油钻井数量 

 

来源：贝克休斯、广州金控期货研究中心 

三、需求方面 

1、欧美市场：春季检修结束 

美国汽油、柴油裂解价差走强。EIA数据显示，截止 2024

年 3 月 4 日，美国汽油裂解价差在 24.32 美元/桶，周度上
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涨 4.78 美元/桶；截止 2024 年 3 月 7 日，美国柴油裂解价

差在 30.65 美元/桶，周度上涨 1.01 美元/桶。 

从实际需求上看，上周美国汽油和馏分油需求增加。美

国能源信息署数据显示，截止到 2024 年 3 月 1 日的四周，

美国成品油需求总量平均每天 1949.9 万桶，比去年同期低

1.3%；车用汽油需求四周日均量 846.2 万桶，比去年同期低

2.9%；馏分油需求四周日均数 376.6 万桶, 比去年同期高

0.3%；煤油型航空燃料需求四周日均数比去年同期高 1.6%。

单周需求中，美国石油需求总量日均 2029.4 万桶，比前一

周高 76.5 万桶；其中美国汽油日需求量 901.3 万桶，比前

一周高 54.7 万桶；馏分油日均需求量 407.4 万桶，比前一

周日均高 53.8 万桶4。 

开工率方面，上周美国炼油厂开工率在大规模检修结束

后上升。截止 3月 1日当周，美国炼厂加工总量平均每天 1530

万桶，比前一周增加 59.5 万桶；炼油厂开工率 84.9%，比前

一周增长 3.4 个百分点5。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
4 EIA 
5 EIA 
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图表 5：美国炼厂开工率 

 

来源：EIA、广州金控期货研究中心 

2、亚洲市场：国内炼油利润上涨 

成品油市场方面，国内汽柴油市场或好转。汽油市场，

随着气温逐步回升，居民出行活动增加，汽油刚需提升；柴

油市场，下游工矿项目开工率逐渐提升，对柴油需求增加，

并将缓解柴油高企的库存。 

炼油利润方面，本周主营及地方炼厂加工利润均上涨。
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在 80.73%，周度上涨 3.7 个百分点。截止 2024 年 3 月 8 日，

地方炼厂开工率在 61.67%，周度下滑 1.08 个百分点6。 
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原油价差在 4.96 美元/桶 ，周度上涨 3.22 美元/桶7。内盘

走势明显强于外盘，与国内市场坚挺的需求相关。 

图表 6：国内主营炼厂及山东地炼炼油利润 

 

来源：Wind、广州金控期货研究中心 

 

图表 7：SC-Brent 价差 

 

来源：Wind、广州金控期货研究中心 
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四、价差与库存方面 

1、欧美原油月差震荡 

一周以来，WTI 原油及 Brent 原油月间价差走势震荡， 

WTI 原油、Brent 原油月差仍为 Back 结构。 

2、B-W 价差坚挺 

B-W 价差在每桶 4.07 美金8，价差坚挺。截止到 2024年

3 月 1 日当周，美国原油出口量日均 463.7 万桶，比前周每

日出口量减少 9.1 万桶，比去年同期日均出口量增加 127.5

万桶。过去的四周，美国原油日均出口量 466.9 万桶,同比

增加 11.6%。今年以来美国原油日均出口 437.8万桶,同比增

加 14.8%9。  

3、美国原油库存连续六周增加  

截止到 2024 年 3 月 1 日当周，包括战略储备在内的美

国原油库存总量 8.0949 亿桶，比前一周增长 207.3 万桶；

美国商业原油库存量 4.4853 亿桶，比前一周增长 136.7 万

桶；美国汽油库存总量 2.39745 亿桶，比前一周下降 446 万

桶；馏分油库存量为 1.1701 亿桶，比前一周下降 413.1 万

桶。原油库存比去年同期低 6.27%；比过去五年同期低 1%；

汽油库存比去年同期高 0.71%；比过去五年同期低 2%；馏分

油库存比去年同期低 4.29%，比过去五年同期低 10%10。 

 
8 Wind 
9 EIA 
10 EIA 
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4、美国加速回购 SPR 

美国加速询购原油以补充石油战略储备，美国能源部近

期连续三次询购 300 万桶石油，分别用于 7 月、8 月及 9 月

交付的 SPR。 

图表 8：美国原油库存 

 

来源：EIA、广州金控期货研究中心 

 

五、宏观方面 
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初请失业金人数保持在较低水平，原因是强劲的经济仍在支

持企业以稳健的步伐招聘员工、同时限制裁员。 

美联储经济状况褐皮书显示，美国经济活动从 1 月初至

2 月底略有增长，而通胀和就业市场进一步降温的速度好坏

参半。褐皮书调查表示，未来经济增长的前景总体上仍是积
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更加强劲，金融环境的限制性将减少。在该份报告中，有进

一步迹象表明劳动力市场进一步放缓，但工资进一步增长，

通胀压力再次出现。 

 

六、结论 

供应端，OPEC+同意将自愿减产措施延长至第二季度末，

名义减产总量约为 220 万桶/日。关注 OPEC+产油国实际减产

情况。巴以冲突持续，本轮巴以冲突已持续近 5 个月，哈马

斯和以色列仅在去年 11 月短暂停火一周，近期在埃及的停

火谈判亦未有实质性进展。总体来看，中东地缘风险及 OPEC+

减产为油价提供底部支撑。美国市场方面，美国海湾地区原

油出口激增，以美国为首的非 OPEC 供应增加给予 OPEC+减产

执行带来压力。 

需求端，国内市场，主营及地方炼厂加工利润回升，主

营炼厂开工负荷本周宽幅提升，而地炼开工负荷小幅下滑。

随着下游工矿项目及物流运输的恢复，国内买家询购原油进

口船货仍较为积极。沙特提高了面向亚洲的 4 月原油官价，

表明其看好亚洲市场需求。欧美市场方面，炼厂春季检修逐

步收尾，最新数据显示美国炼厂开工率提升至 84.9%。石油

市场对于美联储预期降息表现了极高的关注度，交易员认为

美联储 6 月降息的可能性高达 70%，美元近期走软，对油市

提供支撑。 
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库存端，美国商业原油库存连续六周增加，但由于美国

炼厂检修逐步结束，使得商业库存增幅缩窄。美国能源部近

期连续三次询购 300 万桶石油，分别用于 7 月、8 月及 9 月

交付的 SPR。 

综上，OPEC+延长减产至第二季度、美元走软、沙特提

高亚洲官价，油价或延续底部抬升趋势。中长期来看，夏季

消费旺季前，高利率抑制石油消费端增长，随着红海地缘风

险的逐渐平息，油价仍有下调空间，而此后，随着下半年美

联储降息落地，石油消费逐步回归以及主要石油消费国大量

回购 SPR，油价将呈现先抑后扬走势。 

风险点：美联储推迟降息，OPEC+增产。 
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