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内容提要 

3 月 3 日，欧佩克+官宣将延长去年 11月达成的

减产协议。最新一期的欧佩克+减产协议从量级上看

并无新增减量，仅从时间线上由此前至今年 1季度延

长至今年 2 季度，经测算该减产协议较 2023 年底实

际减产量约为 50万桶/日，而非欧佩克+对外宣称的

220 万桶/日（由于欧佩克+选取了更早的产量基准

线）。尽管该减产协议并没有超市场预期，但基于当

前宏观局势（2024 全年全球经济及原油需求维持小幅

自然增长）对该减产协议进行测算的结论是：若欧佩

克+严格执行并落地该减产协议，原油市场可以如欧

佩克+所愿在 2024 年实现供需平衡。因此，当前该减

产协议仍可以对油价底部起到较强支撑。 

短期展望当前原油市场，尽管当前原油基本面数

据及海外宏观数据偏利空，但欧佩克+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。但需警惕，若中东停火协议一

旦达成，原油市场可能出现短期回调。 
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1. OPEC+延长减产至 2 季度 

3月 3日，欧佩克官方正式对外宣布，欧佩克+国家将把去年 11月 30日达成的减产协议

延长至今年 2季度，此前达成的减产协议原计划执行至今年 1季度。此外，此次延长的减产量

维持了去年 11月 30日各国达成的减产计划，即最新的减产协议只是时间线上延长了 1季度，

量级上并无变化。 

援引欧佩克官方文件，这些自愿减产是根据 2023 年 6月 4日举行的第 35 届欧佩克部长

级会议所要求的 2024年产量水平开始计算的，是对于 2023年 4月宣布并随后延长至 2024年

的自愿减产的补充。具体来看，此次自愿减产是由以下欧佩克+国家宣布并执行： 沙特阿拉伯

（100 万桶/日）、伊拉克（22 万桶/日）、阿拉伯联合酋长国（16.3 万桶/日）、科威特

（13.5 万桶/日）、哈萨克斯坦（8.2 万桶/日）、阿尔及利亚（5.1 万桶/日）和阿曼（4.2 

万桶/日），此次减产时间为 2024 年第二季度。此后，为了支持市场稳定，这些自愿减产将

视市场情况逐步恢复。 

除此之外，俄罗斯还宣布在 2024 年第二季度自愿减少 47.1万桶/日的原油产量和出口

量。具体来看，俄罗斯 4月份日产量 35万桶，日出口量 12.1 万桶; 5月份日产量 40 万桶，

日出口量 7.1万桶；六月份日产量 47.1万桶。俄罗斯此次自愿减产是对此前于 2023年 4 月宣

布的每日自愿减产 50 万桶的补充，减产期限延长至 2024 年 12 月底。出口减量基于 2023 

年 5月和 6月的平均出口水平开始计算。 

综合来看，基于官方口径，欧佩克对外宣称此次协议将延长减产 220 万桶/日的原油产量

来维持市场稳定和平衡。但由于该减量是基于 2023 年 6月第 35次 OPEC+会议中规定的基数，

若基于 2023 年底的产量，实际减产值远远少于欧佩克官方宣传的 220 万桶/日。根据计算，如

基本 2023年四季度 OPEC+的产量，该减产协议实际减量约为 50 万桶/日。因此，在去年 11月

30 日该减产协议首次对外公布后，市场反应剧烈。市场存在 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，叠加上安哥拉不满减产协议，拒绝减产并退出 OPEC+联盟。最后，此次达成的

协议为自愿减产行为，不如此前达成的减产配额有约束力。在 11月 30日，该减产协议初次公

布之后，油价出现较明显回调。值得注意的是，尽管安哥拉在去年年底因不满配额退出欧佩

克，但在去年 11月 30日的减产计划中，安哥拉已经明确表示拒绝减产。因此，安哥拉退出欧
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佩克事件不对该减产协议造成任何影响。同时，考虑到安哥拉实际产能有限，其退出欧佩克联

盟，对全球原油供应扰动较小。 

图表 1：OPEC+减产协议及产量（千桶/日） 

 

数据来源：OPEC 官网；Bloomberg； 兴证期货研究咨询部 

 

2. 基于当前减产协议有效性测算 

回顾历史上欧佩克联盟减产后油价的表现，并非每一次欧佩克减产都可以起到稳定原油市

场平衡的效果。如在以下两种情况下，即使欧佩克联盟减产，也无法有限稳定油价。第一，当

欧佩克联盟执行减产的同时，非欧佩克国家有大量新增产能和产能，即非欧佩克地区的增量对

冲了欧佩克主动减产量，造成全球原油供应并没有出现显著下滑。第二，当全球经济进入全面

衰退，全球原油需求大幅下滑，即在这种情况下，原油需求端的衰退高于供应端的主动减产，

在这种情形下，主动减产仍然起不到稳价的作用。但是，若上述两种情况皆不成立，欧佩克即

有能力通过主动减产来控制市场平衡和全球油价，如 2023年在欧佩克减产背景下所呈现的油

价走势。 

回顾 2023年全球原油价格走势，其下半年趋势上涨很多程度上归因于欧佩克+的主动减

产。2023年上半年初，在海外爆发银行业破产、宏观弱需求背景下，原油价格震荡下行，布

伦特价格一度触及 70美金/桶的生产成本线，此后引发欧佩克+主动减产调控。下半年，在欧

佩克+一系列减产发力下，市场开始逐渐回暖。布伦特价格在 9月底一度达到年内最高点 95美

金/桶附近。当前，欧佩克+寄希望于 2024 年原油价格走势总体延续 2023年 80美金/桶的中

枢，继续稳定运行。 

 



专题报告                                

5 
 

图表 2：2023 年全球原油价格走势 

 

数据来源：Wind, 兴证期货研究咨询部 

 

因此，我们需要去测算按照当前（即 2023年 11月 30日达成的减产协议以及 2024年 3月

3日确定延长该协议至 2024 年 2季度）减产协议，2024 年全球原油市场能否如欧佩克+所愿，

可以通过计划性减产来实现供需平衡。 

基于此，我们首先需要引入“Call on OPEC”的概念。Call on OPEC 指的是全球原油需

求与非欧佩克国家产量之间的差值，它是衡量在欧佩克主观调控下，全球原油能否实现平衡的

重要指标。因此，2024年原油供需平衡表的核心是考察 Call on OPEC 能否实现平衡，即测试

极端情况下 Call on OPEC 能否匹配到欧佩克+联盟当前达成减产后的产量。这里我们需要重

点考察两大指标：1）2024 年全球原油需求；2）2024 年非欧佩克国家原油新增产量。 

首先，关于 2024年全球原油需求，其核心可以转化为宏观课题。因为从大尺度上看，历

史上全球原油需求走势与全球经济走势较为一致。宏观是影响原油需求变化的核心变量，尤其

是美国经济走势。原油作为海外定价的品种，而美国作为当前原油第一大消费国，美国经济数

据往往能左右市场对原油需求的预期和判断，如 2024 年关注的重点在于美联储降息的节点与

进程。当前，海外经济仍然面临高通胀和慢复苏的特点。参照 2024年最新一期海外市场经济

数据，首先从通胀角度看，尽管在美联储加息背景下，海外 CPI 及其他通胀数据较 2022 年高

点已经出现明显趋势性下滑，但从绝对值角度看，美国及欧元区 CPI 仍远远高于疫情前水平。

叠加近期美联储的表态，市场淡化对美联储 3月加息的预期，因此在高利率背景下，经济端将
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会继续对原油需求造成压制。 

 

图表 3：美国制造业 PMI 及核心 CPI 

 

数据来源：Wind, 兴证期货研究咨询部 

 

图表 4：欧元区制造业 PMI 及核心 CPI 

 

数据来源：Wind, 兴证期货研究咨询部 
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从海外经济增速复苏增长角度看，制造业 PMI 尽管有所回升，但持续低于 50的荣枯线，

当前海外经济复苏节奏仍然偏慢。因此，从宏观基调上来看，当前预期原油需求难以出现快速

爆发式增长。同时从底部来看，2024 年海外将逐步开始走“美联储退出加息”的趋势，当前

海外市场尽管经济景气度仍然一般，但暂未见明显衰退风险，基于此，我们参照历史上在宏观

背景疲软但无经济危机背景下全球原油需求的历史自然增速，我们预计在保守情况下，2024

年全球原油需求将维持 1%左右的自然增速，较 2023 年疫情后的快速恢复增长有一定幅度下

滑。 

第二点，关于 2024 年非欧佩克国家新增产能和产量，我们当前估算 2024年非欧佩克国家

增量主要由四个美洲国家贡献：美国+20万桶/日；加拿大+14 万桶/日；巴西+45万桶/日；圭

亚那+17万桶/日。其他国家和地区暂无明显新供应增量。针对美国 2024年产量的估算，我们

基于 EIA DPR 钻机产量模型进行计算，将美国页岩油分为 7大产区进行分别计算，考虑到近

两年美国油气业资本开支处于相对低位以及活跃钻机及 DUC数量趋势性下滑，当前美国原油产

量几乎已经接近于顶点，2024年短期内很难继续大幅向上爬坡。2024 年美国总产量的同比增

加主要来自于上半年，即 2023年上半年美国原油产量还处于爬坡期。此外，关于加拿大、巴

西和圭亚那产量的估算，我们基于 2024年三国的新油田和管道投产计划进行测算。需要注意

的是，巴西、圭亚那等南美国家由于政治因素，往年实际产量往往不及预期。但是针对当前测

算，我们仍采取假设南美两国可以完全投产。 

 

图表 5：美国原油产量及活跃钻机数 

 

数据来源：Wind, 兴证期货研究咨询部 
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图表 6：美国页岩油公司资本开支 

 

数据来源：Goldman Sachs, 兴证期货研究咨询部 

 

3. 减产协议有效性测算结论 

基于上述两个假设：1）2024年全球原油需求维持 1%的自然增速；2）2024年全球原油新

增产量主要由四个美洲国家贡献（美国+20 万桶/日；加拿大+14万桶/日；巴西+45 万桶/日；

圭亚那+17 万桶/日），我们进行了以下针对 Call on OPEC 的测算。 

 

图表 7：2024 年 Call on OPEC 测算（百万桶/日） 

 

数据来源：Bloomberg, 兴证期货研究咨询部 

 

单位：百万桶/日 2021 2022 2023 2024
全球需求 97.12 99.16 101.8 102.82
非OPEC产量 65.21 67.05 69.53 70.49
    *美国增量 0.20
   * 加拿大增量 0.14
    *巴西增量 0.45
   * 圭亚那增量 0.17
OPEC 总产量 32.33

➖（OPEC NGL）产量 5.29 5.41 5.30 5.30

Call on  OPEC 原油产量 27.03

2023Q3 OPEC平均产量 27.60

2024年需要的额外减产量 -0.57
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根据上述假设测算，2024 年全球市场要实现供需平衡，欧佩克+需要在 2023 年三季度的

基础上额外减产 57万桶/日。同时，我们参考图表 1，根据 2023年 11月的欧佩克+会议，当

前减产计划为 2024Q1和 Q2较 2023 年底减少约 50 万桶/日的产量。因此，若欧佩克+严格执行

并落地达成的减产协议，原油市场可以如欧佩克+所愿在 2024 年实现供需平衡。 

 

4. 近期原油走势回归及短期展望 

2024年初至今，原油市场主要围绕地缘事件进行交易，布伦特油价在 75-85美金/桶附近

波动。从基本面上看， EIA 数据显示商品原油库存累库较明显。供应端，美国页岩油产量仍

然维持在 1300万桶/日以上的历史高位。OPEC 2月数据显示，OPEC 总供应较 1月增加 110 万

桶/日。2月份的增量主要来自赦免国利比亚的产量恢复，主要协议国减产落地情况好于 1

月，后续仍需重点关注欧佩克+国家减产执行情况。需求端，海外经济复苏仍然偏缓慢，叠加

美国炼厂检修超预期，需求仍然疲软。综合来看，当前原油自身基本面供应小幅过剩，并无明

显上涨驱动。 

地缘局势仍然是近期油价变动的主要驱动。2024年 2月 2日当周，原油市场一度出现大

幅下跌（布伦特周度跌幅超 6%，WTI 周度跌幅超 7%），当时市场传闻巴以将进行和谈结束战

争，造成原油地缘政治溢价大幅回落。但此后一周该消息被证伪，原油价格快速上升回补前期

的缺口。由此可见，当前在地缘局势的干扰下，原油交易操作难度较大，价格波动更多是事件

性驱动。 

短期展望，尽管当面原油基本面数据及海外宏观数据偏利空，但欧佩克+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。但需警惕，若中东停火协议一旦达成，原油市场可能出现短

期回调。 
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图表 8：2024 年初至今原油价格走势（美元/桶） 

 

数据来源：Wind, 兴证期货研究咨询部 

 

图表 9：EIA 商品原油库存（千桶） 

 

数据来源：EIA, 兴证期货研究咨询部 
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5. 总结 

最新一期的欧佩克+减产协议从量级上看并无新增减量，仅从时间线上由此前至今年 1季

度延长至今年 2季度，经测算该减产协议较 2023年底实际减产量约为 50万桶/日，而非欧佩

克+对外宣称的 220万桶/日（由于欧佩克+选取了更早的产量基准线）。尽管该减产协议并没

有超市场预期，但基于当前宏观局势（维持 2024全年全球经济及原油需求维持小幅自然增

长）进行测算的结论是：若欧佩克+严格执行并落地达成的减产协议，原油市场可以如欧佩克+

所愿在 2024 年实现供需平衡。因此，该减产协议在当前仍可以对油价底部起到较强支撑。 

短期展望当前原油市场，尽管当面原油基本面数据及海外宏观数据偏利空，但欧佩克+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。但需警惕，若中东停火协议一旦达成，原油市场

可能出现短期回调。 
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