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关注 OPEC+维持减产，油价低位震荡 

能源化工丨月报 

 

能源化工丨季报 

5 月以来，欧美原油期货价格震荡下挫。截止周五(5 月 31 日)纽约

商品期货交易所西得克萨斯轻质原油 2024年 7月期货结算价每桶 76.99

美元，月度跌 6.03%；伦敦洲际交易所布伦特原油 2024 年 7 月期货结

算价每桶 81.62 美元，月度跌 7.10%。 

展望后市，供应端，OPEC+ 6 月 2 日会议上维持减产政策，继续托

底油市。俄罗斯四周平均原油出口量连续第三周下降，达到两个月低点。

关注下半年油价上涨至高位，或促使 OPEC+增产，由于剩余产能充裕，

能够迅速补充供应压制油价。非 OPEC 市场，美国原油产量已经连续两

个月维持在 1310 万桶/日，由于石油钻井平台数量呈现下滑趋势以及闲

置井数量处于历史低位，预计今年美国原油产量涨幅受限。整体来看，

在俄乌冲突常态化、巴以冲突持久化后，地缘溢价逐步回落，在驾车旅

行旺季到来之时，市场关注焦点转向供需基本面。 

需求端，汽油价格是衡量美国石油消费的关键指标，消费占比约占

总石油消费量的 44%。尽管当前美国汽油需求同比去年同期仍低 1.8%，

但交易商通常不愿意在石油需求高峰到来的长假前做空市场。春检结

束，美炼厂开工已回归常态，目前美国炼油厂开工率上升至 91.7%，位

于五年同期偏高位置。国内市场，炼厂炼油利润表现欠佳，二季度炼油

行业倾向低负荷运行，或者延长检修时间，且在地方炼厂中表现明显，

目前地炼开工率在 58.03%，位于五年同期偏低水平。 

库存端，美国商业原油库存去库缓慢，与此前暂停回购 SPR、炼厂

开工低迷相关。从远期来看，在美国能源部重新回购原油战略储备以及

夏季消费的支撑下，美国商业原油库存有望开启去库。 

综上，短期来看，关注 OPEC+6 月初会议维持减产政策以及美联储

维持高利率，油价低位震荡。中长期来看，在经过 4-5 月份油价的趋势

性滑落后，盘面上累积了一定做多情绪，加之如果 OPEC+整个下半年维

持减产，美联储降息落地，在供需错配情形之下，油价或迎来趋势上涨

行情。另一方面，在美国大选前，欧美原油期货大幅飙升的概率不大。 

风险点：美联储推迟降息，OPEC+增产。 
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一、行情回顾 

5 月以来，欧美原油期货价格震荡下挫。月初美国经济

数据令人失望，市场等待以色列与哈马斯停火谈判结果，国

际油价宽幅下挫。此后多空因素交错，欧美原油期货价格区

间震荡。利多因素为沙特上调面向多地的原油官价，加拿大

油砂产量可能减少，美国得克萨斯州风暴可能威胁炼油厂生

产，市场预期 OPEC+可能在 6 月份会议上延长减产，美国

驾车旅行高峰季节即将到来。利空因素为美国将出售 100 万

桶汽油储备以应对夏季高峰消费，美联储 5 月会议纪要释放

鹰派言论，高利率可能将维持更长一段时间，拖累石油需求，

加之中东地缘溢价逐渐缓解。截止周五(5 月 31日)纽约商品

期货交易所西得克萨斯轻质原油 2024年 7 月期货结算价每

桶 76.99美元，月度跌 6.03%；伦敦洲际交易所布伦特原油

2024年 7 月期货结算价每桶 81.62美元，月度跌 7.10%。 

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：关注 6 月会议的减产政策 

关注 OPEC+6月会议的减产政策。欧佩克+将“集体性减

产措施”（200 万桶/日）延长至 2025年结束。并同意将“自

愿减产措施”（220 万桶/日）延长至 2024 年 9 月底。但计

划在 2024 年 10 月至 2025 年 9 月期间逐步取消每日 220 万

桶的自愿减产措施。欧佩克+“补偿性减产措施”（约 166

万桶/日）将在 2025 年全年保持有效。 

中东地缘溢价逐渐缓解，但围绕中东地区的地缘冲突并

未平息。加沙地区以色列与哈马斯的军事冲突加剧，以色列

与埃及冲突再起。市场担心军事冲突蔓延可能进一步扩展到

与石油市场相关的形势，尽管尚未蔓延到中东主要产油区，

但是胡塞武装对红海船只的袭击对油轮运输成本造成了影

响。 

某些 OPEC 成员国试图增产来维持石油财政。阿联酋正

在加大新井钻探力度，并有望在 2027 年前达到日产 500 万

桶石油，提前实现产能目标。据阿布扎比国家石油公司

（ADNOC）运营情况的消息人士称，该公司预计将在 2025年

底或 2026 年初达到这一日产量目标，比 2027 年目标有所提

前。当前阿联酋原油产量约为其产能的三分之二。ADNOC 此

前设定了到 2030 年日产 500 万桶石油的目标，后来将时间

表提前到 2027 年。 
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在欧佩克不受减产限制的伊朗已批准一项计划，将石油

日产量提高至 400万桶，但没有提供具体时间表。另一个不

受产量限制的成员国委内瑞拉也试图恢复产量。委内瑞拉石

油部长表示，在增加钻井平台后，委内瑞拉的目标是在今年

12 月份每天生产 123 万桶石油，比年初增加约 29 万桶。 

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：近两月原油产量维持稳定 

近两月美国原油产量维持稳定。美国能源信息署数据显

示，截至 5 月 24 日当周，美国原油日均产量 1310万桶，与

前周日均产量持平，比去年同期日均产量增加 90 万桶；截

至 5 月 26 日的四周，美国原油日均产量 1310 万桶，比去年

同期高 6.9%。今年以来，美国原油日均产量 1311.3 万桶，

比去年同期高 7.1%1。截至 5 月 31日的一周，美国在线钻探
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油井数量 496 座，比前周减少 1 座；比去年同期减少 59 座2。

目前美国 DUC 井数量维持历史低位，截至 2024 年 5 月，美

国开钻未完井数量在 4510 口，为近十年以来最低水平3。 

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 
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三、需求方面 

1、欧美市场：美国汽柴油需求低于去年同期 

5 月以来，美国汽柴油裂解价差走弱。EIA 数据显示，

截止 2024 年 5 月 28 日，美国汽油裂解价差在 18.68 美元/

桶，月度下滑 5.80美元/桶；截止 2024 年 5 月 29日，美国

柴油裂解价差在 18.88 美元/桶，月度下滑 1.06 美元/桶。 

从实际需求上看，美国汽油和馏分油需求同比下降。截

至 2024 年 5 月 24日的四周，美国成品油需求总量平均每天

1994 万桶，比去年同期低 0.1%；车用汽油需求四周日均量

903.4 万桶，比去年同期低 1.7%；馏份油需求四周日均数

374.9 万桶, 比去年同期低 4.0%；煤油型航空燃料需求四周

日均数比去年同期高 1.9%。单周需求中，美国石油需求总量

日均 1938.3万桶，比前一周低 64.7 万桶；其中美国汽油日

需求量 914.8 万桶，比前一周低 16.6 万桶；馏分油日均需

求量 379.5 万桶，比前一周日均低 8.8 万桶4。 

开工率方面，上周美国炼油厂开工率宽幅上涨，截止 5

月 24日当周，美国炼厂加工总量平均每天 1708.3万桶，比

前一周增加 60.1 万桶；炼油厂开工率 94.3%，比前一周增长

2.6 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 
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显。柴油方面，受到近期南方多地集中降雨以及沿海地区开
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炼油利润方面，主营炼厂炼油利润下滑而地方炼厂增加。
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在 96.28元/吨及 321.58元/吨，周度下滑 77.72元/吨及上
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日，主营和地炼开工率分别为 78.95%及 56.38%，周度分别

上涨 2.65 个百分点以及下滑 1.65 个百分点，月度增加 1.36

个百分点及增加 0.43 个百分点6。 

 
6 隆众资讯 

50

55

60

65

70

75

80

85

90

95

100
1
月

1
日

1
月

8
日

1
月
1
5
日

1
月
2
2
日

1
月
2
9
日

2
月

5
日

2
月
1
2
日

2
月
1
9
日

2
月
2
6
日

3
月

5
日

3
月
1
2
日

3
月
1
9
日

3
月
2
6
日

4
月

2
日

4
月

9
日

4
月
1
6
日

4
月
2
3
日

4
月
3
0
日

5
月

7
日

5
月
1
4
日

5
月
2
1
日

5
月
2
8
日

6
月

5
日

6
月
1
6
日

6
月
2
4
日

7
月

2
日

7
月
1
0
日

7
月
2
1
日

7
月
2
9
日

8
月

6
日

8
月
1
4
日

8
月
2
5
日

9
月

2
日

9
月
1
0
日

9
月
1
8
日

9
月
2
9
日

1
0
月
7
日

1
0
月

1
5
日

1
0
月

2
3
日

1
1
月
3
日

1
1
月

1
1
日

1
1
月

1
9
日

1
1
月

2
7
日

1
2
月
8
日

1
2
月

1
6
日

1
2
月

2
4
日

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年



能源化工丨月报 

 9 / 16 请务必阅读正文之后的免责条款部分                                  

内外盘价差方面，截至 2024 年 5 月 30 日，SC 与 Brent

原油价差在 4.13 美元/桶 ，周度涨 0.75 美元/桶，月度增

加 1.12 美元/桶7。内盘走势强于外盘，与人民币贬值以及国

内市场坚挺需求相关。 

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 

 

 
7 Wind 

-500

0

500

1000

1500

2
0

2
2

-0
1

-0
1

2
0

2
2

-0
2

-0
1

2
0

2
2

-0
3

-0
1

2
0

2
2

-0
4

-0
1

2
0

2
2

-0
5

-0
1

2
0

2
2

-0
6

-0
1

2
0

2
2

-0
7

-0
1

2
0

2
2

-0
8

-0
1

2
0

2
2

-0
9

-0
1

2
0

2
2

-1
0

-0
1

2
0

2
2

-1
1

-0
1

2
0

2
2

-1
2

-0
1

2
0

2
3

-0
1

-0
1

2
0

2
3

-0
2

-0
1

2
0

2
3

-0
3

-0
1

2
0

2
3

-0
4

-0
1

2
0

2
3

-0
5

-0
1

2
0

2
3

-0
6

-0
1

2
0

2
3

-0
7

-0
1

2
0

2
3

-0
8

-0
1

2
0

2
3

-0
9

-0
1

2
0

2
3

-1
0

-0
1

2
0

2
3

-1
1

-0
1

2
0

2
3

-1
2

-0
1

2
0

2
4

-0
1

-0
1

2
0

2
4

-0
2

-0
1

2
0

2
4

-0
3

-0
1

2
0

2
4

-0
4

-0
1

2
0

2
4

-0
5

-0
1

原油：炼油：毛利：中国：主营炼厂（周） 原油：炼油：毛利：山东：独立炼厂（周）

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

2
0

22
-0

1
-0

1

2
0

22
-0

4
-0

1

2
0

22
-0

7
-0

1

2
0

22
-1

0
-0

1

2
0

23
-0

1
-0

1

2
0

23
-0

4
-0

1

2
0

23
-0

7
-0

1

2
0

23
-1

0
-0

1

2
0

24
-0

1
-0

1

2
0

24
-0

4
-0

1



能源化工丨月报 

 10 / 16 请务必阅读正文之后的免责条款部分                                  

四、价差与库存方面 

1、欧美原油月差震荡走弱 

5 月以来，WTI 原油及 Brent 原油月间价差震荡走弱，

且 Brent 原油月差由 Back 结构转变为 Contango 结构。 

2、B-W 价差坚挺 

B-W 价差在每桶 3.95 美金8，价差坚挺。截至 2024 年 5

月 24 日当周，美国原油出口量日均 422.5 万桶，比前周每

日出口量减少 50.5 万桶，比去年同期日均出口量减少 69.0

万桶。过去的四周，美国原油日均出口量 439 万桶,同比增

加 5.5%。今年以来美国原油日均出口 427 万桶,同比增加

2.2%9。  

3、美国商业原油库存下挫 

截至 2024 年 5 月 24 日当周，包括战略储备在内的美国

原油库存总量 8.23978 亿桶，比前一周下降 367.1 万桶；美

国商业原油库存量 4.54689亿桶，比前一周下降 415.6万桶；

美国汽油库存总量 2.28844亿桶，比前一周增长 202.2万桶；

馏分油库存量为 1.19288 亿桶，比前一周增长 254.4 万桶。

原油库存比去年同期低 1.08%；比过去五年同期低 4%；汽油

库存比去年同期高 5.91%；比过去五年同期低 1%；馏份油库

存比去年同期高 11.84%，比过去五年同期低 6%10。 

 
8 Wind 
9 EIA 
10 EIA 
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4、美国出售汽油储备 

美国能源部宣布，将从美国东北部汽油供应储备中出售

近 100 万桶汽油，以降低油价。此次出售计划将从新泽西州

和缅因州的储存地点进行，以每次10万桶的增量进行分配。

不排除后续仍有释放汽油储备的可能，以控制夏季消费旺季

汽油价格的飙升。 

图表 8：美国原油库存 

 

来源：EIA、广州金控期货研究中心 
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工部数据显示，上周申请失业救济的美国人数有所上升，截

至5月25日的一周，首次申领失业救济金人数增加3000人，

经季节调整后达到 21.9 万人。 

 

六、结论 

供应端，OPEC+ 6 月 2 日会议上维持减产政策，继续托

底油市。俄罗斯四周平均原油出口量连续第三周下降，达到

两个月低点。关注下半年油价上涨至高位，或促使 OPEC+增

产，由于剩余产能充裕，能够迅速补充供应压制油价。非 OPEC

市场，美国原油产量已经连续两个月维持在 1310 万桶/日，

由于石油钻井平台数量呈现下滑趋势以及闲置井数量处于

历史低位，预计今年美国原油产量涨幅受限。整体来看，在

俄乌冲突常态化、巴以冲突持久化后，地缘溢价逐步回落，

在驾车旅行旺季到来之时，市场关注焦点转向供需基本面。 

需求端，汽油价格是衡量美国石油消费的关键指标，消

费占比约占总石油消费量的 44%。尽管当前美国汽油需求同

比去年同期仍低 1.8%，但交易商通常不愿意在石油需求高峰

到来的长假前做空市场。春检结束，美炼厂开工已回归常态，

目前美国炼油厂开工率上升至 91.7%，位于五年同期偏高位

置。国内市场，炼厂炼油利润表现欠佳，二季度炼油行业倾

向低负荷运行，或者延长检修时间，且在地方炼厂中表现明

显，目前地炼开工率在 58.03%，位于五年同期偏低水平。 
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库存端，美国商业原油库存去库缓慢，与此前暂停回购

SPR、炼厂开工低迷相关。从远期来看，在美国能源部重新

回购原油战略储备以及夏季消费的支撑下，美国商业原油库

存有望开启去库。 

综上，短期来看，关注 OPEC+6 月初会议维持减产政策

以及美联储维持高利率，油价低位震荡。中长期来看，在经

过 4-5 月份油价的趋势性滑落后，盘面上累积了一定做多情

绪，加之如果 OPEC+整个下半年维持减产，美联储降息落地，

在供需错配情形之下，油价或迎来趋势上涨行情。另一方面，

在美国大选前，欧美原油期货大幅飙升的概率不大。 

风险点：美联储推迟降息，OPEC+增产。 
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