
原油：下半年先扬后抑 
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上半年，原油先扬后抑，整体震荡上行，4月 15 日现年内最高。年初原油价格处于

窄幅震荡运行。2月后，随着巴以并未达成停火协议,红海危机扩大，乌克兰持续袭击俄

罗斯炼厂，再通涨逻辑升温，欧美汽柴油裂解价差回升，叠加美国汽柴油需求有所恢复，

美国原油库存下降，OPEC+将减产政策延长至 2 季度末，伊朗与以色列暴发冲突，原油

价格与月间价差强势上涨。4月下旬后，伊以均未使冲突扩大，OPEC+减产履行率未达标，

全球炼厂开工率下降，叠加宏观数据走弱，汽柴油需求欠佳，美联储降息预期推迟，市

场聚焦 OPEC+会议仅将 220 万桶/日的自愿减产延长至 3 季度，原油价格下跌。随着价

格的下跌，市场开始关注夏季出行旺季，且 OPEC+会议毕竟还是减产至三季度，多个成

员国也表达稳定市场的态度，中东、俄乌之间仍是冲突不断，做多资金介入，原油价格

触底反弹。 

 
需求季节性波动 

 

美国经济韧性十足（美国 6月零售销售月率录得 0%，高于预期的-0.3%，零售销售

额创下 3个月来最大增幅），加拿大、欧洲央行等刚开启降息，美国 6月 CPI 同比升 3%，

回落至去年 6 月以来最低水平，低于预期的升 3.1%和前值升 3.3%；6 月核心 CPI 同比

升 3.3%，低于预期的升 3.4%和前值升 3.4%，美国 6月通胀全面降温，市场预计下半年

美联储会降息 50个基点，对于降息的预期将时刻影响原油表现。 

三季度是成品油消费旺季，美国夏季出行旺季开始，最新 EIA 数据显示美国原油继

续去库，汽柴油需求也一度从历年同期偏低位升至中性略偏高水平，只是此次飓风贝丽

尔确实暂时削弱了需求，成品油累库，汽柴油需求环比走弱。叠加美联储的降息和中国

刺激政策的预期，预计原油需求环比改善，只是以目前的汽柴油裂解价差及美国汽柴油

库存来看，旺季预期不宜过高，中国原油加工量近期维持在 1380 万桶/日左右，处于近

年同期略偏高水平，只是还未出现季节性走高的旺季表现。除了身为产油国的 OPEC 维

持了全球原油需求增速，EIA 和 IEA 均较年初下调了今年的全球原油需求增速。由于经

济复苏动力不足，6 月欧元区制造业 PMI 仅为 45.8，连续 24 个月均处于荣枯线下方，

加之新能源如生物柴油、电动车等的竞争替代，OPEC、EIA 和 IEA 对于今年的全球需求

增速都不及去年水平。而进入四季度，成品油旺季消退，原油价格的高企也会压制下游

的需求，预计四季度原油需求将环比走弱。 

 

OPEC+减产至三季度 

 

6 月初的 OPEC+会议引发市场关注，此次会议，OPEC+将 2022 年 10 月宣布的“集体

性减产措施”（200 万桶/日）延长至 2025 年结束。OPEC+2023 年 4 月宣布的“补偿性

减产措施”（约 165 万桶/日）将延长至 2025 年 12 月底。OPEC+将 2023 年 11 月宣布的

“自愿减产措施”（220 万桶/日）延长至 2024 年 9 月底。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。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。市场重点关注 OPEC+220 万桶/日的减产



在 2024 年 10 月后的逐步退出，这不及市场预计的在 2025 年逐步退出，引发原油下跌。

当然，OPEC+也声明增产计划将跟随市场调整，若油价持续下跌，OPEC+有可能继续延长

220 万桶/日的自愿减产。目前伊拉克、俄罗斯、哈萨克斯坦均超额生产，不过他们也提

出可补偿性减产计划，需要关注他们的超额补偿情况。非 OPEC+国家中加拿大、巴西、

美国、挪威等国均有增产可能，预计产量将增加 100 万桶/日。OPEC+ 220 万桶/日自愿

减产毕竟还是延长至三季度，叠加需求的环比改善，预计三季度原油去库。 

 

地缘政治及美国补库的支撑 

虽然美国在极力控制中东局势，但美国在中东的话语权减弱，胡塞武装及黎巴嫩真

主党更是不可控，即使达成停火框架，但真正进入停火仍面临重重阻碍，中东及俄乌等

地缘政治风险扰动依然较大。今年三季度美国飓风超过正常季节的可能性很高，会对原

油的生产和消费产生扰动。另外油价下跌也会刺激美国进一步回购石油战略储备，现在

美国仍以数十万桶/周的速度在回购石油战略储备，美国能源部最新表示寻求补充 450

万桶石油战略储备，交付时间为 10月到 12 月，预计布伦特原油在 72 美元/桶有较强支

撑。 

 

因此在 OPEC+及需求季节性节奏下，我们预计 2024 年下半年原油价格将先扬后抑，

在地缘政治风险、美联储降息预期以及美国飓风扰动下，期间有望突破前期高点，布伦

特有望冲击 95 美元/桶。四季度随着成品油旺季以及 OPEC+220 万桶/日的退出，布伦特

将跌至 72美元/桶附近。最大风险在于巴以实现停火，美联储降息继续延迟，汽油消费

不佳，OPEC+减产不达标 

 

 


