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 全球商品研究·原油 

 基本面无显著驱动，地缘局势主导油价走势 

2024 年 3 月 1 日  星期五

内容提要 

➢ 行情回顾 

2024 年 2 月，原油小幅上涨。截至 2月 29日，布伦特

主力收盘于 82.02美金/桶，月涨幅 4.74%；WTI主力收盘于

78.30 美金/桶，月涨幅 3.23%；上海国际能源 SC 主力收盘

于 606.0元/桶，月涨幅 3.06%。本月美国 EIA 数据显示商品

原油库存超预期累库，同时美国国内产量也从上月寒潮减产

中逐步恢复，当前总产量为 1330 万桶/日的历史高位。总体

看，本月 EIA 基本面数据偏空。此外，市场传闻 OPEC+将自

愿减产计划延长至 2季度，该消息对油价有一定支撑。宏观

层面，美国最新一期的 CPI 及核心 CPI 均高于预期，市场调

低了近期美联储降息的预期。地缘局势方面，巴以和谈陷入

僵局，以色列继续发动对加沙地区的攻击，造成地缘紧张局

势延续。 

 

➢ 后市展望及策略建议 

2 月原油自身基本面及宏观数据皆偏空，但地缘局势有

反复加剧的迹象，特别是巴以和谈破裂，驱动油价呈现较强

走势。 

供应端，本月美国产量从上月寒潮减产中恢复，当前总

产量仍处于历史高位。本月美国产量先行指标钻机数小幅增
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加 4台，DUC数环比上月持平。尽管钻机显示美国主要产地

油井单产率有所提升，但按目前的钻机数推算，未来美国产

量难有大幅额外增量。未来供应的变量主要来源于 OPEC+。

2 月 27 日，市场传闻 OPEC+将自愿减产计划延长至 2 季度，

甚至可能会延长至年底，该消息对油价有一定提振，但仍需

等待相关国家实际减产的逐步落地。 

需求端，本月美国炼厂季节性检修，开工率低于往年，

带动炼厂加工原油量走低。同时宏观层面，美国 1月 CPI 及

核心 CPI 均高于预期，市场调低了近期美联储降息的预期，

这对原油需求预期仍有一定压制。  

库存方面，本月美国商品原油库存累库较明显，同时欧

洲及新加坡地区的库存仍处于中性偏低为主。总体看，本月

库存数据走弱。  

综合来看，尽管当面原油基本面数据及海外宏观数据偏

利空，但 OPEC+潜在的减产预期对油价底部有较强支撑，同

时中东局势仍是驱动油价走高的主要因素，预计在加沙停火

协议达成前，原油仍将维持偏强震荡状态。 

 

风险提示 

OPEC+实际减产率不及减产协议的规定；美联储降息议

程；中东局势变化
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1、 行情回顾 

2024年 2月，原油小幅上涨。截至 2月 29日，布伦特主力收盘于 82.02美金/桶，月涨幅

4.74%；WTI 主力收盘于 78.30 美金/桶，月涨幅 3.23%；上海国际能源 SC 主力收盘于 606.0 元

/桶，月涨幅 3.06%。本月美国 EIA 数据显示商品原油库存超预期累库，同时美国国内产量也从

上月寒潮减产中逐步恢复，当前总产量为 1330 万桶/日的历史高位。总体看，本月 EIA 基本面

数据偏空。此外，市场传闻 OPEC+将自愿减产计划延长至 2季度，该消息对油价有一定支撑。宏

观层面，美国最新一期的 CPI 及核心 CPI 均高于预期，市场调低了近期美联储降息的预期。地

缘局势方面，巴以和谈陷入僵局，以色列继续发动对加沙地区的攻击，造成地缘紧张局势延续。 

图表 1：期货价格（美元/桶；元/桶）          图表 2：月差&库存（美元/桶）    

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 

图表 3：Brent 月差 1-2（美元/桶）             图表 4：WTI 月差 1-3  (美元/桶)    

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 
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图表 5：Brent-WTI（美元/桶）               图表 6： Brent-SC（美元/桶）      

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 

图表 7：美国汽油裂解（美元/桶）             图表 8：美国柴油裂解（美元/桶）    

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 

图表 9：新加坡汽油裂解（美元/桶）          图表 10：新加坡柴油裂解（美元/桶）    

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询 
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2、 基本面分析 

2.1 库存情况 

2.1.1．本月美国商品原油累库超预期，短期原油供应偏过剩 

截至 2 月 16 日当周，EIA 原油库存 +351.4 万桶，预期+387.9 万桶，前值+1201.8 万桶；当

周 EIA 俄克拉荷马州库欣原油库存 +74.1 万桶，前值+71 万桶；当周除却战略储备的商业原油

库存为 2023 年 12 月 15 日当周以来最高。本月美国商品原油库存连续 3 周超预期累库，反应了

当前原油市场阶段性供应过剩，偏利空油价。 

成品油方面，本月受到炼厂春季检修影响，且今年炼厂开工率低于往年，造成成品油短期

供应受限。月度来看，成品油去库较为明显，带动油品总库存下滑。 

 

图表 11：美国流通原油库存（千桶）           图表 12：美国 SPR 原油库存（千桶）   

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 
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图表 13：美国库欣原油库存（千桶）            图表 14： 美国汽油库存（美元/桶）      

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 

图表 15：美国柴油库存（千桶）               图表 16：美国油品总库存（千桶）      

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 

2.1.2．欧洲及新加坡总库存仍然偏低，红海事件对海上浮仓影响不大 
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图表 17：ARA 原油库存（千吨）               图表 18：ARA 汽油库存（千吨）      

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 

图表 19：ARA 柴油库存（千吨）               图表 20：ARA 油品总库存（千吨）      

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 

图表 21：新加坡轻组分库存（万桶）            图表 22：新加坡中间组分库存（万桶）      

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 
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图表 23：新加坡渣油库存（万桶）            图表 24：新加坡油品总库存（万桶）      

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 

图表 25：世界浮仓（万桶）                   图表 26：海上运输原油      

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 
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2.2.2．市场等待 OPEC+减产落地，传闻减产协议将延长至 2 季度 

2 月 27 日，市场传闻 OPEC+将自愿减产计划延长至 2 季度，甚至可能会延长至年底。该消息短

期提振市场情绪。当前市场急需 OPEC+通过逐步落地减产协议来缓解当前供应偏过剩的局面。OPEC 1

月数据显示，OPEC总供应较 12月减少 159万桶/日。剔除安哥拉退出联盟后造成的减量，实际供应

减量约 30 万桶/日，低于此前 1 季度减产协议达成的减少 70 万桶/日的目标，但伊拉克和哈萨克斯

坦表示将在未来 4个月补偿 1月减产的不足。后期重点关注执行力度。 

11 月 30 日，OPEC+在部长会议上达成协议，成员国同意明年初自愿减产约 220 万桶/日。具体

看，沙特和俄罗斯延长自愿削减供应 130 万桶/日的行动至明年 3 月底。到 2024 年第一季度末，俄

罗斯将把每日 30万桶的额外自愿减产再增加 20万桶/日。 明年一季度，伊拉克将自愿减产 22万桶

/日；科威特将自愿减产 13.5 万/日；阿联酋将自愿减产 16.3万桶/日；哈萨克斯坦将自愿减产 8.2

万桶/日；阿尔及利亚将自愿减产 5.1万桶/日。 2024 年尼日利亚的目标产量为 150万桶/日，安哥

拉为 111万桶/日，刚果为 27.7万桶/日。减产协议存在 3大疑点：首先，成员国中产量前二的沙特

和俄罗斯只是将现有的减量 130万桶/日延长至明年 3 月底，并无新增减量。其次，鉴于此前成员国

内部存在诸多反对减产的声音，当前虽然已达成口头协议，但市场对实际落地情况存疑，例如安哥

拉仍然反对减产。最后，此次达成的协议为自愿减产行为，不如此前表述的减产配额有约束力。后

期重点跟踪 1季度各成员国实际产量，是否匹配减产协议内容。总体看，11月 30日达成的 OPEC+减

产协议小幅不及市场预期，但若能成功落地，仍能起到支撑油价的作用。 
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图表 27：美国原油产量（千桶/日）            图表 28：美国原油活跃钻机      

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 

图表 29：美国 DUC 数量                     图表 30：OPEC 供应量（千桶/日）      

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 

图表 31：沙特产量（千桶/日）                图表 32：伊朗产量 （千桶/日）     

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 
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图表 33：伊拉克产量（千桶/日）                图表 34：阿联酋产量 （千桶/日）     

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 

2.3 需求&进出口 

本月美国炼厂开工率下滑较明显，主要由于美国炼厂进入春季检修，且今年检修的幅度要大于

往年，造成近期原油加工需求下滑，同时成品油的供应偏紧。成品油需求端看，整体变化不大，汽

油消费进入淡季。同时，受到新能源车替代的影响，未来汽油需求受到一定压制。未来成品端的增

长空间主要取决于柴油。历史上看，柴油需求与经济周期具有强相关性，往后柴油需求的增长主要

取决于主要消费地区（美国、中国、欧盟及印度）的经济复苏节奏。美国 1月 CPI及核心 CPI均高

于预期，市场调低了近期美联储降息的预期，这对原油及成品油需求预期有一定压制。未来需求恢

复仍需重点关注美联储的议息进程。利润端，近期受到检修及地缘事件加剧的影响，下游成品利润

走廓，炼厂裂解利润继续上升。 

图表 35：美国原油加工量（千桶/日）         图表 36：美国炼厂开工率      

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 
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图表 37：美国汽油表需（千桶/日）           图表 38：美国柴油表需（千桶/日）      

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 

图表 39：美国原油净出口（千桶/日）         图表 40：美国汽油净出口（千桶/日）     

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 

图表 41：美国柴油净出口（千桶/日）         图表 42：库欣 321 裂解（美元/桶）     

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 
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图表 43：Brent 321 裂解（美元/桶）     

 

 

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究 

3、 资金情绪 

本月市场情绪有所好转，结束连续看跌情绪，布伦特投机多头持仓增量较为明显。  

图表 44：WTI 投机基金持仓              图表 45：Brent 投机基金持仓     

  

数据来源：Bloomberg; 兴证期货研究咨询部 
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4、 总结与后市展望 

2 月原油自身基本面及宏观数据皆偏空，但地缘局势有反复加剧的迹象，特别是巴以和谈破

裂，驱动油价呈现较强走势。 

供应端，本月美国产量从上月寒潮减产中恢复，当前总产量仍处于历史高位。本月美国产

量先行指标钻机数小幅增加 4 台，DUC 数环比上月持平。尽管钻机显示美国主要产地油井单产

率有所提升，但按目前的钻机数推算，未来美国产量难有大幅额外增量。未来供应的变量主要

来源于 OPEC+。2 月 27 日，市场传闻 OPEC+将自愿减产计划延长至 2 季度，甚至可能会延长

至年底，该消息对油价有一定提振，但仍需等待相关国家实际减产的逐步落地。需求端，本月

美国炼厂季节性检修，开工率低于往年，带动炼厂加工原油量走低。同时宏观层面，美国 1 月

CPI 及核心 CPI 均高于预期，市场调低了近期美联储降息的预期，这对原油需求预期仍有一定

压制。 库存方面，本月美国商品原油库存累库较明显，同时欧洲及新加坡地区的库存仍处于中

性偏低为主。总体看，本月库存数据偏利空。  

综合来看，尽管当面原油基本面数据及海外宏观数据偏利空，但 OPEC+潜在的减产预期对

油价底部有较强支撑，同时中东局势仍是驱动油价走高的主要因素，预计在加沙停火协议达成

前，原油仍将维持偏强震荡状态。 
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