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◼ 行情回顾方面，Q2受地缘溢价回吐和需求弱化的双重打击，出现大幅折返行情。但高点和低点均未突破2023年Q3以来的高位低位，当下宏

观和地缘逻辑转弱的现实条件下，交易关注点转向微观，Q3汽油旺季的真实需求表现成为未来一段时间的关注重点。

◼ 另外当下一个比较大的可能扰动在于，美联储议息会议可能带来的风险偏好转向，当前基准降息情形延后至11月，油价重心下移导致再通

胀概率下行的背景下，警惕可能的鸽派发言带来的资金端的转向。另外地缘方面的高频冲击也逐渐被市场所接受，在无新题材炒作的背景

下，地缘溢价将持续维持低位。

◼ 供应端：依旧定性脆弱。OPEC延长减产整体符合市场预期，也给出了产量回补时间路线，但整体对Q3的供需平衡影响有限。美国钻机数继

续下移，叠加可能的飓风影响等，非OPEC方面对潜在增量保守看待，但OPEC内部的分歧性和地缘对供应端的扰动依旧为潜在风险点。

◼ 需求端：旺季汽油韧性仍在。虽然年初至今IEA和EIA对2024年的需求持续下修，但是分项来看临近旺季汽油需求依旧上调，背后或隐藏着

真实需求或较表观需求相比更好，但是从另一个角度来看，大西洋附近的新炼厂的产出和拜登政府为博取政治筹码对压制旺季汽油价格有

所诉求，汽油紧张程度的真实情况仍需进一步跟踪。

◼ 总结来看，我们认为低库存背景下的去库格局会进一步对油价的底部有所支撑，WTI低价美国SPR也开始进一步收储，中期依旧维持偏多思

路。中国端政策的进一步发力和主要国家财政刺激政策的实施节奏将是地缘故事后有一个可能炒作的短期题材，区间参考Brent70-90，四

季度OPEC减产有退出预期叠加汽油需求弱化的因素，下方有破前低的可能。
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◼ 参考最新的IEA数据，我们给出Q2中性，Q3维持去库的判断。结合Q2真实库存仍有季节性累库趋势的背景，需求端可能有继续下修的可能，Q3汽

油旺季的前提下，中期维持做多思路，四季度供需双杀的背景下，可能会出现年内低点。

分项\时间 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4

总产量 9890 9890 10110 10140 10200 10180 10210 10300 10190 10250 10340 10410

OPEC产量 3280 3300 3390 3370 3380 3320 3240 3250 3240 3280 3280 3310

NGL产量 540 540 540 540 550 550 550 560 550 560 560 560

非OPEC产量 6610 6590 6720 6770 6820 6860 6970 7050 6950 6970 7060 7100

 OECD产量 2880 2890 2960 3000 3040 3050 3120 3200 3130 3150 3180 3240

 非OECD产量 3250 3160 3200 3250 3280 3260 3250 3290 3300 3250 3280 3300

总需求 9940 9840 10010 10030 10060 10230 10340 10270 10150 10260 10420 10410

OECD需求 4570 4520 4610 4570 4510 4560 4600 4600 4480 4540 4580 4590

非OECD需求 5370 5320 5400 5460 5550 5670 5740 5670 5670 5720 5840 5820

Call On OPEC 2790 2710 2750 2720 2690 2820 2820 2660 2650 2730 2800 2750

过剩量 -50 50 100 110 140 -50 -130 30 40 -10 -80 0





◼ 2024年以来欧元区复苏态势向好，数据层面领先指标欧元区经济增长预期持续攀升，趋势性来看欧元区制造业PMI边际有转暖态势，2024年1季

度欧盟GDP同比增长0.5个百分点，较23年Q4有明显的复苏迹象。

◼ 但现实来看，制造业PMI依旧不到50荣枯线，原因主要是地缘对欧洲区域供应链的冲击较大。另外欧洲战略自主性较弱，外部势力影响的背景下，

其自身的各项政策容易被美国方面所影响。

数据来源： 紫金天风期货研究所



◼ 非美国家来看，在制造业持续疲软和去通胀如期的大背景下，脆弱经济使得多国不得不开启降息节奏。就近期的各国央行表态而言，当地时间6

月5日，加拿大中央银行宣布将基准利率下调25个基点，由5%降至4.75%。这是加央行自2020年3月底以来首度降息，也是新冠疫情发生后G7集团

中首个降息的国家。

◼ 随后6月6日，欧洲央行如期降息25个基点，将三大利率分别降至4.25%、3.75%、4.50%，为2019年以来首次降息，是G7成员国中第二个降息的央

行，欧元区降息已经到来，美国还会远吗？

数据来源： 紫金天风期货研究所



◼ 经济指标来看，5月份美国非制造业PMI收至53.8，依旧为支持美国经济主要动力。劳动力市场方面，虽然失业率有些许上行，但是整体结构性就

业紧缺的问题仍在，导致工人薪资依旧居于高位，消费能力带动的服务业需求仍然较为旺盛。

◼ 当下节点，金融条件的收紧尚未带来明显的流动性风险，就业-薪资-消费的正反馈循环仍未被打破，消费支撑对美国经济的韧性仍在，美国降息

稳经济的诉求不高。

数据来源：紫金天风期货研究所



◼ 6月12日公布的美国5月份CPI数据显示，美国5月CPI同比上升3.3%，预估为3.4%，核心CPI同比增长3.4%，增速降至三年多来的最低，整体来看

依旧维持去通胀节奏。

◼ 但是，13日晚间的鲍威尔发言仍略偏鹰，声称未对通胀有更大的信心，随后公布的PCE和核心PCE数据也与发言结果互相佐证。虽然整体处于去

通胀的通道内的趋势不改，但是随着有利于去通胀的CPI高基数效应和临近大选可能的财政政策托底，粘性通胀可能仍旧维持。

◼ 当下节点来看，美联储的首次降息情形为9月，降息概率为57.5%，点阵图显示今年降息预期从3次降至1次，保守评估下半年的降息节奏。

数据来源：FedWatch，紫金天风期货研究所



◼ 进入2季度以来，中国区域制造业PMI表现不佳，连续两个月出现回落，5月份PMI收至49.5，较上月回落0.9个百分点。另外，非制造业PMI收至

51.1，小幅低于预期。

◼ 分项来看，主要还是建筑业PMI拖累所致，其中建筑业PMI新订单收至年内新低。政策方面，国家层面年初至今刺激政策不断加码，多地也配合出

台稳楼市政策，建筑业的低迷还需要政策措施进一步跟进。

数据来源：紫金天风期货研究所





数据来源：Platts，紫金天风期货研究所

◼ 值得注意的是，本次中东危机并未明显影响OPEC端的出口，年初至今的OPEC发运情况可以看出，整体出口量级维持在2510-2040万桶日之间，和之

前几次地缘冲突不同，本轮地缘冲突对OPEC国家的出口并没有特别明显的影响。

◼ 而俄罗斯方面则受乌克兰袭扰较大，侵袭炼厂倒逼原油出口的情况时有发生，这也是导致俄罗斯上半年出口超额的一个原因之一，趋势性来看炼

厂检修和原油出口有着较为明显的同向关系，6-7月份炼厂回归叠加补偿减产措施的背景，俄罗斯原油出口可能有所回落。



数据来源：紫金天风期货研究所

◼ 年初至今，巴以、俄乌地缘冲突不断，但是盘面对冲突的逐渐体现出逐渐适应的趋势，巴以方面联合国也出台停火决议，俄罗斯乌克兰方

面也没有更大波澜，地缘冲突趋缓。

◼ 市场的波动率逐渐走低，以阿拉伯到中国的运费为例可以看出，地缘扰动对船运市场的影响也同步正在消减。

◼ 下半年若继续炒作地缘则可能需要一些新的题材，比如伊朗、委内等。





◼ 6月2日晚间，OPEC就减产协议达成一致，将前期减产的220万桶日的措施延长至Q3，就OPEC官方给出的产量限额来看，Q3多给了俄罗斯方

面40万桶日左右减产的量，整体而言延续前期的减产定调，符合市场预期。

数据来源：紫金天风期货研究所

Required Production
24年生产配额

(2024-1 to 2024-12)

配额变化

Required Production
25年生产配额

(2025-1 to 2025-12)

配额变化

Algeria 1007 -48 -51 908 0 908 0 908 9 917 1007 0
Congo 276 -49 -34 276 0 276 0 276 0 276 277 1

Equatorial Guinea 70 -57 -51 70 0 70 0 70 0 70 70 0
Gabon 177 -9 0 169 0 169 0 169 0 169 177 0

Iraq 4431 -220 -223 3997 0 3997 3 4000 37 4037 4431 0
Kuwait 2676 -135 -135 2413 0 2413 0 2413 23 2436 2676 0
Nigeria 1380 -446 -362 1380 0 1380 0 1380 0 1380 1500 120

Saudi Arabia 10478 -526 0 8978 0 8978 0 8978 167 9145 10478 0
UAE 3219 40 37 2912 0 2912 0 2912 27 2939 3519 300

Venezuela
lran

Libva
551 -166 -133 551 0 551 0 551 0 551 551 0
196 -9 0 196 0 196 0 196 0 196 196 0
83 -19 -14 83 0 83 0 83 0 83 83 0

1628 -78 -82 1468 0 1468 0 1468 14 1482 1628 0
401 -193 -166 401 0 401 0 401 0 401 401 0

1753 0 0 1753 0 1753 0 1753 0 1753 1753 0
841 -40 -42 759 0 759 0 759 7 766 841 0

9828 -1176 -172 9328 29 9357 -379 8978 79 9057 9949 121
64 -11 -8 64 0 64 0 64 0 64 64 0
124 -6 0 124 0 124 0 124 0 124 124 0

37139 36763 37126 41005

OPEC+延长减产

Voluntary Production
2023-6 to 2023-9

OPEC+延长减产

Voluntary Production
2023-10 to 2023-12

总计

Kazakhstan

非OPEC

OPEC+成员国减产计划
（千桶/日）

Malaysia
Mexico
Oman

South Sudan

Bahrain
Brunei

OPEC+延长减产

Voluntary Production
2023-4 to 2023-6

36届部长级会议

Voluntary Production
2024-1 to 2024-3

Azerbaijan

OPEC

减产国

豁免国

Russia
Sudan



◼ 高油价下部分产油国超产的情况也屡有发生，以IEA数据口径而言，其中OPEC 9国4月份超产20万桶日，其中伊拉克24万桶日、阿联酋24万

桶日，OPEC+成员国中超产51万桶日，俄罗斯超产20万桶日。

◼ 就超产的国家而言，部分国家前期给出了下半年补偿减产的时间表，6月份的OPEC会议也对各方的补偿减产措施表示欢迎，至少就当下的

主要参与各方表态而言，减产挺价的意愿仍在。

数据来源：IEA、OPEC、紫金天风期货研究所



◼ 本次会议中稍偏空的一点为，对于前期的每日220万桶的自愿减产给出了一个退出的可能路径，OPEC官方也给出了一个时间表作为参考，

即从2023年Q4开始逐步退出减产，一共220万桶日的减产量级分4个季度完成，每个季度退出约50万桶日左右。

◼ 对于此项政策我们认为，短期对油价的冲击将对远月更为明显，政策出台后市场对其解读还是以偏空为主，主要在于减产政策转向后带来

的情绪性影响。

数据来源：OPEC，紫金天风期货研究所



◼ 本次会议对部分国家的产量配额给予提升，产量配额方面，阿联酋增加30万桶日、

俄罗斯和尼日利亚增加了12万桶日左右。

◼ 若以OPEC方面给出的产量退出路径真实推演的话，25年的过剩程度将更大，考虑

到OPEC产量管理的核心是价格管理，我们认为相关政策主要以预期引导为主，以

防止政策出台后带来的极端炒作事件。

数据来源：OPEC、紫金天风期货研究所



◼ 高油价背景下，其他豁免国也开始对增产跃跃欲试。伊朗国家石油公司提交了一份拟增加该国原油产量的计划报告，此报告称，原油产量

每天将增加40万桶，从原来的360万桶日升至400万桶日。

◼ 与伊朗方面不同，委内瑞拉方面供应量则一直处于低位，当下保持在86万桶日左右。

◼ 考虑到名义上伊核协议仍未完全回归，伊朗方面产量的落地依然受美国方面制裁的限制，伊朗方面的增量也将考虑美国方面后续的态度。

数据来源：紫金天风期货研究所



◼ 对于非OPEC方面，IEA给出了141万桶日左右的供应增量，其中美国依旧为增量主力约为64万桶日，占据增量的45%左右，加拿大为14万桶

日，巴西为10万桶日，圭亚那为20万桶日。

◼ 鉴于其余国家投产周期较长，非美的供应端弹性较弱，24年非美产量占非OPEC增量约为55%左右，预计25年才将进一步提升至的60%左右。

数据来源：IEA、紫金天风期货研究所



◼ 回顾今年的美国产量可以发现，除了1月份受冬季风暴的影响，月度产量下跌至1258千桶日以外。3月份至今美国原油产量持稳，一直为

1310千桶日。

◼ 月度频率统计钻机数发现，美国页岩油钻机数环比持续下跌，此背景下对未来美国产量增量保守看待。

数据来源：紫金天风期货研究所



◼ 另外根据NOAA的预测，今年的大西洋区域的飓风活动超出往年同期的概率高达85%，其中可能发展为大型飓风的有4-7个（风速超过111英

里/小时）。

◼ 参考过往年份的飓风影响，跟飓风路径和风力呈直接相关。飓风到来之前往往市场炒作原油供应紧张的预期先行。相比较产油端和炼油端

后者由于装置更为复杂，影响时间则更长，将在两周甚至一个月的时间，关注后续飓风对原油端和炼油端的实际影响。

数据来源：NOAA、Bloomberg、紫金天风期货研究所



◼ 加拿大方面，根据阿尔伯塔能源监管机构的数据，由于春季油砂维护开始，4月份的产量下降了33万桶日，预计5月份将再减少12万桶日。

预计2024年和2025年的年产量将分别增加14万桶日，达到600万桶日和610万桶日。

◼ 其中最大的变量是跨山扩建项目(TMX)的交付，加拿大出口瓶颈是限制其产量的直接因素，目前信息来看第一批货物已经于5月18日装船，

6月运往中国。但短期正值检修维护的背景来看，其对于供应端在增量的体现不甚明显。

数据来源：IEA、紫金天风期货研究所



◼ 巴西方面，根据巴西国家石油署(ANP) 的数据显示，3月份产量下降了10万桶日。其中4月份受停工影响，4月份的产量比上个月的报告低

了36万桶日。而后随着装置的回归，其后产量可能扭转下降趋势。虽然24年上半年的产量低于之前的预期，但该报告仍预计今年的产量将

增长10万桶日，2025年的产量将进一步增加26万桶日。

◼ 南美的圭亚那方面主要在于Liza油田装置的投产节奏，新装置Yellowtail的上线将再增加12万桶日的产量，预计上线时间将在25年下半年。

数据来源：IEA、紫金天风期货研究所





数据来源：紫金天风期货研究所

◼ IEA、EIA、OPEC均认为非OECD国家为需求增量的主要区域，这与年

初预估一致。

◼ 其中OPEC国家对中国和中东等亚洲国家的需求预期较其他两大机构

更多，反观OECD国家三大机构均给出保守预估。



数据来源：紫金天风期货研究所

◼ 从需求增量角度考虑，我们发现三大机构而言，OPEC对今年的需求增量

持续稳定在230万桶日左右，而IEA和EIA增量则有年初的130万桶日左右

减少至100万桶日左右。

◼ 分区域来看，OECD国家下修明显，成为全球需求下修的主要变量。

◼ 其中分区域来看欧洲区域下修一致性最为明显。



数据来源：IEA、紫金天风期货研究所

◼ 近年来，对该地区汽油需求最重要的结构性拖累是柴油汽车销售的暴跌。欧洲使用柴油发动机的乘用车数量在2019年达到顶峰，当时汽油车和

柴油车近乎等同。到2024年，柴油车的数量较此水平下降14.5%。与2019年相比，今年这些变化对柴油需求的影响将接近30万桶/天，每年减少

约6万桶/天。

◼ 根据冬季气温的不同，这种取暖油的年平均使用量一般在500万桶日至600万桶日之间。而23年第四季度和24年第1季度异常温和，与五年平均

水平相比，冬季汽油消费量可能减少了15万桶日至20万桶日。



◼ 23年鉴于中国疫情的放开，中国区域增量高达170万桶日。随着需求端常态化的推进，24、25年中国的需求增量虽然依旧为主导，但是增

量占比跌至43%、29%。

◼ 当下来看，中国印度依旧为增长的主力，24年中国增长约为50万桶日，印度约为20万桶日。

数据来源：IEA、紫金天风期货研究所



◼ 微观指标显示，国内主营炼厂的开工虽然居于同期中性略偏高的水平，但是就与利润敏感的地炼常减压开工率却屡创新低，当前开工收至

52.41%，低利润背景下，地炼开工欲望偏低。

◼ 中国方面宏观指标不佳政策端开始发力的背景下，对经济体的传导尚需一段时间来验证。

数据来源：隆众资讯、紫金天风期货研究所



◼ 绝对量而言，三大机构对于印度24年的增量整体趋于20万桶日-30万桶日范围内，4、5月份对其需求增量均有小幅上调但幅度不大，月度

调整级别均保持在2万桶日左右，若无大的政策变动全年印度需求变化量级不大。

◼ 季节性方面，印度方面呈现较为明显的季节性特征，6月份以后其需求有较为明显的转弱趋势。

数据来源：IEA、紫金天风期货研究所



数据来源：紫金天风期货研究所

◼ 需求端分油种来看，近五年数据显示，需求端变化不大，其中汽

油、柴油占比为主产品，分别占比约26%和27%左右。

◼ 较1月份预估，临近汽油旺季的当下，汽油需求增量较年初有明显

的提高，季节性托底的因素仍在。

◼ 但是分区域来看，汽油需求的上调主要在于非OECD国家，主要在

于多轮政策刺激下对新兴经济体国家需求的看好，欧美为代表的

OECD国家较年初变动不大。



数据来源：紫金天风期货研究所



◼ 就全球范围内的汽油需求来看，根据EI的数据显示，2022年全球汽油需求量约为2390万桶日，其中仅美国就有790万桶日左右，占全球汽

油需求的35%左右，为最大的汽油需求国。

◼ 结合前期美国汽车协会 (AAA) 预计，阵亡将士纪念日假期旅行期间，今年的旅行者总数比去年增加了4%，这不仅意味着游客人数超过了

疫情前的水平，也可能是今年出行旺季可能超预期的另一个佐证。

数据来源：Energy Institute Statistical Review of World Energy，AAA，紫金天风期货研究所



◼ Platts数据评估，美国区域的汽油需求已经不是未来主要的需求增量区域，其中新能源的不断渗透也是一个潜在的原因。整体而言美国新

能源渗透率较欧洲、中国偏低，根据IEA方面评估美国新能源销售份额维持在10%左右，但整体仍处增长趋势。

◼ 随着OPEC方面减产的逐渐回归+汽油需求弱化的背景下，我们认为四季度存见底的可能。

数据来源：IEA，Platts，紫金天风期货研究所



◼ 2012年受超级风暴影响，两家炼油厂受损严重，使得纽约港40多个码头关闭，部分加油站燃料缺失达30天，因此2014年美国能源部长授权

建立汽油应急库存，量级约为100万桶。其中70万桶汽油位于纽约港地区，20万桶位于波士顿地区，10万桶位于缅因州南波特兰。

◼ 美国能源部宣布在阵亡将士纪念日（5月30日）至7月4日之间，释放全部100万桶汽油战略储备，这也是此项战略储备建立起来以后第一次

释放，压制汽油价格以赢取下半年选票的支持也是拜登政府的政治诉求。

数据来源： Department of Energy、White House、紫金天风期货研究所



◼ 经过数周的累库，美国汽油库存依旧解决历史中位水平，背后主

要在于今年汽油需求向好的乐观预期下，炼厂方面极高负荷开工

所致。

◼ 真实需求是否如期还需要继续跟踪，尤其是主要消费地PADD1区

的变化情况。

数据来源：紫金天风期货研究所
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