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内容摘要： 

3 月原油价格呈现震荡上行态势。由于俄乌局势持续紧张，俄炼厂炼油能力受

到影响，市场对原油供应中断的担忧上升，推动油价偏强运行。供应方面，OPEC+

延长减产至二季度，但实际执行效果不及预期。美国钻井平台和压裂钻井数量仍在

增加，产量有续创新高可能。需求方面，国内基建开工的增加将提振柴油消费。美

国炼厂春季检修步入尾声，随着驾驶旺季的临近，炼厂开工率将回升，预计需求端

对油价的提振作用将显现。整体来看，4 月原油供需格局好转，在地缘局势降温影

响下，油价将锚定其基本面。 

图 1：原油主力合约走势图（美元/桶、元/桶） 

 

资料来源：同花顺，上海中期 

 

 

 

 

 

 

策略推荐： 地缘局势降温，油价锚定基本面 
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主要因素分析： 

一、供应：OPEC+减产执行效果依旧不佳，美国原油产量施压供应端 

 1.1 OPEC+供应情况 

2024年 2月 OPEC 原油产量平均为 2657万桶/日，环比增加 0.77%，同比下降 7.97%。本月 OPEC原

油产量的增长主源于利比亚和尼日利亚的增产。其中利比亚增产 14.4万桶/日、尼日利亚增产 4.7万桶

/日。沙特 2月原油产量平均为 898万桶/日，环比增加 0.2%，同比下降 13.33%。 

OPEC+部分产油国同意在 2024 年二季度延续自愿减产。具体为：沙特减产 100 万桶/日，伊拉克减

产 22.3万桶/日，阿联酋减产 16.3万桶/日，科威特减产 13.5万桶/日，哈萨克斯坦减产 8.2万桶/日，

阿尔及利亚减产 5.1万桶/日，阿曼减产 4.2万桶/日。上述产油国的减产额度，叠加俄罗斯的 50 万桶/

日（原油 30+万桶/日、精炼产品 20 万桶/日）的供应量削减额度，此次产油国自愿减产规模达到 220

万桶/日。OPEC+下一次部长级会议将于 2024年 6月 1日召开，会上将对原油市场进行评估，并采取相

应措施。虽然此次会议并没有列出各个产油国的目标产量附表，但对部分产油国的目标产量水平进行了

重新评估。2024 年目标产量调整：安哥拉 110 万桶/日、刚果 27.7 万桶/日、尼日利亚 150 万桶/日。

此外，巴西于 2024年 1月加入 OPEC+，但其产量不受减产协议约束。 

OPEC九国（除伊朗、利比亚、委内瑞拉外）2月减产执行率依然低于目标值，但产量增速有所放缓。

根据 IEA 的数据显示，OPEC 九国 2 月产量较目标产量高出 47 万桶/日，OPEC+ 2 月产量高出目标产量

42 万桶/日。OPEC+产油国面临市场份额和油价间的抉择，目前来看大多数参与减产协议的产油国的天

平更倾向市场份额，预计二季度 OPEC+产油国的减产执行率难以提升至较高水平。 

图 2：OPEC原油产量（千桶/日） 

  

资料来源：同花顺，OPEC，上海中期 
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图 3：沙特原油产量（千桶/日） 

  

资料来源：同花顺，OPEC，上海中期 

 

 俄罗斯方面，根据 IEA的数据显示，2024年 2月俄罗斯原油产量为 942万桶/日，环比下降 2万桶

/日。俄罗斯承诺二季度自愿减产 47.1万桶/日。4月其将自愿削减 35 万桶/日的原油产量和 12.1万桶

/日的出口。5 月其将自愿削减 40 万桶/日的原油产量和 7.1 万桶/日的出口。6 月其将自愿削减 47.1

万桶/日的原油产量。目前俄罗斯的原油生产配额为 945 万桶/日，因为其 2024 年一季度的额外限制是

基于出口，而不是产量；在新的配额下，俄罗斯二季度原油产量将下降。 

图 4：俄罗斯石油日均产量短期预测值（百万桶/日） 

 

资料来源：同花顺，EIA，上海中期 

 

1.2 美国供应情况 

 根据 EIA数据显示，截止 3月 15日当周，美国原油产量为 1331万桶/日，环比持平，同比增加 6.5%。

截止 3月 15日的四周，美国原油产量为 1317.5 万桶/日，同比增加 7.6%。美国页岩油产量占其国内总

产量的 70%以上。因此页岩油产量的变化将决定美国原油产量的变化方向。页岩油井衰减速度较快，一
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般完井后第二个月产量达到峰值，但半年内就会衰减 40-50%，第二年基本失去经济价值；因此只有不

断打井才能维持页岩油的高产量。 

活跃钻井平台数是反映页岩油行业上游投资强度和资本开支的重要指标，一定程度上也可以反映未

来页岩油产量的变化。一般而言，新增钻井所带来的产量将在 3个月后逐渐显现。目前美国活跃钻井平

台数量维持增长态势。截至 3月 22 日当周，美国钻机数为 624 台，其中石油钻机为 509 台。一季度以

来美国活跃钻井平台数呈增长态势，预计美国原油产量将续创新高。 

图 5：美国原油产量（千桶/日） 

 
资料来源：同花顺，EIA，上海中期 

 

图 6：美国钻井平台数（台） 

 

资料来源：同花顺，Baker Huges，上海中期 

 

二、需求：中美经济预期向好，推动原油消费增加 
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 OPEC 预计 2024 年全球石油总需求将达到 1.045 亿桶/日，主要得益于强劲的航空旅行需求和道路

流动性的增加（公路柴油和卡车运输），以及特别是非经合组织国家健康的工业、建筑和农业活动。此

外，非经合组织国家（主要是中国和中东）的炼化产能增加和石化利润率提高预计将促进石油需求增长。 

图 7：全球石油需求量（百万桶/日） 

  
资料来源：同花顺，OPEC，上海中期 

 

美国方面，由于 2024 年上半年私人家庭消费强劲，预计美国经济活动将保持健康。此外，预计航

空旅行和公路交通的改善将继续。因此航空煤油和汽油需求将持续受到提振。预计石化原料需求也将推

动液化石油气需求。占美国经济约 70%的服务业 PMI指数仍处于扩张轨道，但美国制造业在 2月继续出

现萎缩。基于此，OPEC预计 2024年上半年美国石油需求将平均同比增长约 16.8万桶/日。 

2月美国炼厂开工率平均为 81.29%，环比下降 5.8%，同比下降 5.7%。在截至 3月 22日的四周，美

国炼厂开工率平均为 87%，同比下降 1.3%。同期原油加工量为 1566.1 万桶/日，同比增加 1.77%。2月

美国墨西哥湾区汽油炼油毛利平均为 26.36美元/桶，环比增加 3.2美元/桶，同比下降 4.05美元/桶。

炼油毛利的增加主因炼厂检修导致油品供应收缩所致。随着美国炼厂春季检修渐入尾声，预计 4 月炼

厂开工率将回升，原油需求将受提振。 
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图 8：美国炼厂开工率（%） 

  

资料来源：同花顺，EIA，上海中期 

 

欧洲方面，OPEC 预计 2024 年上半年该地区的石油需求平均同比增长近 3 万桶/日，主要受航空煤

油和汽油消费推动。然而持续的制造业疲软将对柴油消费造成压力。炼化需求预计将有所改善，将推升

石脑油需求，但整体仍处于较低水平。2月欧洲炼厂开工率为 79.23%，环比下降 2.6%，同比下降 4.3%。

2 月欧洲炼油毛利为 15.45 美元/桶，环比增加 3.46 美元/桶，同比增加 2.59 美元/桶。在炼厂产量下

降的情况下，地缘局势紧张推高运费，加剧了该地区柴油的供应紧张。此外，汽油价格受到供应紧张、

辛烷值高企和对西非出口坚挺的支撑。目前红海局势仍无转机，而欧盟对亚洲的大部分贸易要通过红海

水道和苏伊士运河转运，受此影响，预计短期内欧洲制造业景气程度较难提升，原油消费亦较难增长。 

图 9：欧洲 16国炼厂开工率（%） 

 

资料来源：同花顺，OPEC，上海中期 

 

中国方面，1-2 月原油加工量为 1.186亿吨，同比增加 3%。同期原油进口量 8830.8万吨，同比增

加 5.07%。国内经济稳中向好，石油需求稳步提升。但二季度国内部分炼厂存在检修计划，或一定程度
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影响开工负荷及加工需求。在稳健经济活动以及制造业的持续恢复下，预计短期国内将继续保持对石油

产品较强劲的需求。石化行业的持续扩张将推动轻质馏分油的需求继续上升。此外，随着国内加大开放

步伐，预计国际航空旅行将进一步激增，将提振航空煤油消费。预计 4 月国内原油进口量和加工量将维

持回升态势。 

3 月国内主营炼厂平均开工负荷为 81.95%，环比上涨 2.62%。3月虽然塔河石化 1#常减压装置、中

科炼化、大连石化等进入检修，但出于对 3、4 月成品油及其他石化产品需求看好的预期，本月多数主

营炼厂上调原油日度加工量，因此提振平均开工负荷环比明显上涨。4 月中科炼化、大连石化等炼厂仍

处检修期内，天津石化、镇海炼化及锦州石化部分或全厂将进入检修，预计国内主营炼厂原油加工量及

平均开工负荷或将下滑。 

3 月山东地炼一次常减压平均开工负荷 59.89%，环比上涨 0.71%，同比下跌 8.64%。3 月金诚石化

新厂恢复开工，但老厂随即进入检修期，对山东一次平均负荷影响有限，其他前期检修炼厂均未开工，

正常开工炼厂负荷保持平稳。因此 3 月山东地炼一次常减压开工负荷环比小幅提升，同比下滑明显。4

月前期检修的海右、海化、神驰等炼厂或陆续恢复开工，不过滨州、潍坊个别炼厂存装置轮检计划，预

计山东地炼一次常减压开工负荷或上涨。 

图 10：中国原油加工量（万吨） 

 

资料来源：同花顺，国家统计局，上海中期 

 

印度方面，2 月其原油加工量为 2087.7 万吨，环比下降 7.48%，同比增加 0.14%。OPEC 预计 2024

年上半年印度原油需求增速为 24.2万桶/日。受到强劲的投资和服务业的推动，叠加政府支出和投资环

境改善带来的制造业和建筑业需求的激增，预计 2024 年上半年印度石油需求将较为强劲。此外，其传

统节庆活动期间的交通运输需求增长将继续提振汽油和航空煤油消费。 
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图 11：印度原油加工量（千吨） 

 

资料来源：同花顺，印度石油和天然气部，上海中期 

 

行情研判： 

虽然 OPEC+延长减产至二季度，但其 2月减产执行率不及预期，在面临市场份额和油价的抉择下，

部分国家的天平倾向了市场份额端，预计 3月原油供应端的压力仍存。此外，美国钻机数和压裂钻井数

上升带来的原油产量增长将继续为供应端施压。需求方面，国内随着基建开工的增加，柴油消费的增长

将提升国内炼厂开工率。美国炼厂春季检修步入尾声，且随着驾驶旺季的临近，原油消费将逐渐恢复。

地缘方面，俄乌战争持久化、巴以冲突僵持、伊朗核协议谈判搁置，市场已消化三者的影响。红海局势

短期内难有转机，需密切关注局势是否有升级迹象。整体来看，4月全球原油市场供需格局有好转，在

地缘局势降温影响下，预计原油价格将锚定基本面。 

 风险提示：地缘风险加剧、货币政策变化。 


