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地缘风险需求忧虑 原油呈现宽幅震荡 

 

摘要 
展望 3 月，美国经济数据好于预期，美联储 3 月会议预计将维持利

率不变，市场对于美联储降息节点推迟至 6月份。供应端，欧佩克联盟部

分产油国将在一季度自愿削减供应约 220万桶/日，其中，沙特将自愿减

产 100万桶/日延长至 3月，俄罗斯将自愿削减石油出口 50万桶/日。需

求端，中国原油加工量高位有所放缓，美国炼厂季节性检修增加，欧美国

家高利率对能源需求构成不利影响。整体上，欧佩克联盟额外减产，中东

及俄乌等地缘局势动荡，潜在冲击能源运输及供应，提升原油风险溢价；

而美联储降息预期推迟，全球经济放缓抑制能源需求前景，油市高位震荡

幅度加剧，原油期价呈现宽幅震荡走势。预计布伦特原油主力合约价格处

于 76 美元/桶至 86 美元/桶区间运行。上海原油对布伦特原油呈现小幅

升贴水，预计上海原油期货主力合约处于 560-630元/桶区间运行。 

原油月报 
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一、原油市场行情回顾 

2 月上旬，美国原油产量恢复，而炼厂开工处于低位，原油库存连续增加，中东地缘局

势影响油市，国际原油先抑后扬，上海原油期价探低回升，主力合约下探 555元/桶低点后

回升。春节长假归来，以色列拒绝哈马斯提出的停火提议，胡赛武装继续袭击红海商船，

中东地缘局势动荡一度推升油市，而美联储降息预期推迟，需求放缓忧虑加剧震荡，国际

原油冲高回落，上海原油期价高开震荡，主力合约触及 607.6元/桶高点后呈现整理。 

上海原油主力合约期价与阿曼原油现货呈现升水，上海原油主力合约处于贴水 2 元/

桶至升水 15元/桶区间。 

 

图 1：美国原油连续 K线图 

     

 数据来源：博易 

图 2：布伦特原油连续 K线图 
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数据来源：博易 

 

图 3：上海原油主力 K线图 

     

 数据来源：博易 

 

图 4：上海原油期价与阿曼原油走势 
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数据来源：上海国际能源交易中心 瑞达研究院 

 

二、原油市场分析 

（一）宏观经济分析 

1、全球经济因素 

1 月 31日，美联储宣布将联邦基金利率目标区间维持在 5.25%至 5.5%之间不变，这是

美联储连续第四次维持这一利率区间不变。美联储声明删除了暗示未来进一步加息的措辞，

声明还预计，在对通胀降至目标更有信心以前，不适合降息。 

美联储表示，近期指标显示美国经济活动持续稳步扩张。自 2023年初以来，就业增长

有所放缓，但依然强劲，失业率保持在低位。通货膨胀水平在过去一年有所缓解，但仍处

于高位。在考虑对联邦基金利率目标区间进行任何调整时，制定货币政策的联邦公开市场

委员会将仔细评估未来的数据、不断变化的前景和风险平衡。在更有信心确定通胀率持续

向 2%的目标迈进之前，降低利率“是不合适的”。 

美联储主席鲍威尔表示，FOMC 利率可能处于本轮周期的峰值，但还需更多证据证明通

胀已被遏制，多数委员预计今年可能降息多次，但并不认为 3 月就会启动降息，计划 3 月

份开始深入讨论资产负债表问题。 
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美联储将于 3月 19日至 20 日举行货币政策会议。截至 2月 23日，芝加哥商品交易所

集团(CME)的美联储观察数据显示，市场参与者预计，美联储 3月维持利率在 5.25%-5.50%

区间不变的概率为 97.5%，降息 25 个基点的概率为 2.5%。到 5 月维持利率不变的概率为

91.9%，累计降息 25 个基点的概率为 8.0%，累计降息 50 个基点的概率为 0.1%。市场对美

联储降息时间预估逐步下修，3 月及 5 月降息概率较低，市场认为降息开启时点已经推迟

至 6月。 

 

2、地缘局势 

俄乌冲突延续僵持局面。2 月 12 日，乌克兰总统泽连斯基已签署将战时状态和总动

员令再延长 90天至 2024年 5月 13日的法案。俄罗斯已有多个能源基础设施因无人机袭击

而爆发火灾，包括斯拉夫石油公司-亚诺斯炼油厂、图阿普谢炼油厂、伏尔加格勒炼油厂、

克林齐储存设施和波罗的海乌斯季卢加码头。 

中东地缘局势动荡。美国、埃及、以色列和卡塔尔就加沙停火问题举行的谈判未能取

得突破。2月 17日以色列总理内塔尼亚胡证实，以色列将对加沙地带南部城市拉法发动军

事进攻。以色列与黎巴嫩真主党在临时边界地区的冲突逐步升级。也门胡塞武装继续在红

海对和美国、英国以及以色列有商业关系的船只发动袭击，以声援巴勒斯坦人民。 

巴以冲突延宕导致外溢风险扩大，美国军事打击胡塞武装，红海航运问题僵持，货轮

及油轮紧急改道绕行非洲好望角。伊朗与美国及以色列关系紧张，增加了地区不稳定因素，

提升原油的政治风险溢价。 

 

（二）原油供应分析 

1、欧佩克供应状况 

欧佩克公布的月报显示，援引独立数据源，1月份欧佩克的原油产量 2634.2万桶/日，

较上月下降 35万桶/日。沙特产量增加 2.5万桶/日至 896.5 万桶/日；伊拉克产量下降 9.8

万桶/日至 419.4 万桶/日；伊朗产量下降 0.5 万桶/日至 316.3 万桶/日；阿联酋产量增加

3.1万桶/日至 292.7万桶/日；科威特产量下降 10.9万桶/日至 243.4万桶/日；尼日利亚

产量下降 0.3 万桶/日至 141.9 万桶/日；利比亚产量下降 16.2 万桶/日至 101.5 万桶/日；

阿尔及利亚产量下降 4.7万桶/日至 91.1万桶/日；委内瑞拉产量增加 1.4万桶/日至 79.6
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万桶/日；加蓬产量下降 0.9 万桶/日至 21.1 万桶/日；刚果产量增加 0.6 万桶/日至 24.7

万桶/日；赤道几内亚产量增加0.7万桶/日至6.1万桶/日。欧佩克原油产量环比下降1.3%，

主要受利比亚、科威特、伊拉克产量下降带动。 

欧佩克和非欧佩克 20 国联盟同意从 2024 年 1 月 1 日起至 2024 年 12 月 31 日将产量

目标调整为 4046 万桶/日，较 2023 年的原油产量目标 4185.6 万桶/日下降了 139.3 万桶/

日。欧佩克秘书处表示，部分欧佩克及其减产同盟国国家宣布将在 2024年一季度自愿额外

削减供应，合计规模约 220万桶/日，旨在支持石油市场的稳定与平衡。其中沙特阿拉伯自

愿减产 100 万桶/日，伊拉克 22.3 万桶/日，阿联酋 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，阿曼 4.2万桶/日。俄罗斯宣布将自愿

削减石油出口 50 万桶/日，包括每天 30 万桶原油和每天 20 万桶成品油。3 月份欧佩克联

盟将召开技术监督委员会会议，届时关注欧佩克产量政策。 

 

图 5：欧佩克原油产量 

      

数据来源：OPEC 

 

图 6：沙特原油产量 



 

7                                               请务必阅读原文之后的免责声明 

 

市场研报 

      

数据来源：OPEC 

 

图 7：欧佩克原油产量占比 

   

数据来源：OPEC 
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2、美国供应状况 

美国能源情报署（EIA）公布的钻探生产率报告显示，1月份美国七个关键的页岩油气

生产地区已经建设但未完工油井为 4386 座，较上月减少 13 座，较上年同期减少 954 座。

油井新钻数为 850 座，与上月减少 12 座，较上年同期减少 194 座。油井完工数为 863 座，

较上月减少 63座，较上年同期减少 177座。 

美国油服公司贝克休斯（Baker Hughes）公布数据显示，截至 2月 16日当周美国石油

活跃钻井数为 497 座，较上月减少 2 座，较去年同期减少 110 座。美国天然气活跃钻井数

为 121座，比去年同期减少 30座。美国石油和天然气活跃钻井总数为 621座，较上月底持

平，较去年同期减少 139座。 

美国能源情报署（EIA）的数据显示，截至 2月 16日当周的美国原油日均产量 1330万

桶，较上月增加 30万桶/日，比上年同期增加 100万桶/日。截至 2 月 16 日的四周，美国

原油日均产量 1322.5 万桶，比去年同期增长 7.7%。美国原油日均进口量为 640.9 万桶，

较上月均值增长 3.2%；美国原油日均出口量为 420.1万桶，较上月均值增长 0.7%。 

美国原油产量恢复至高位，石油活跃钻井数量小幅减少。原油进口量较上月呈现增长，

净进口量出现回升。 

 

图 8：美国活跃钻井数量 

        

数据来源：贝克休斯 

图 9：EIA美国油井数量 
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数据来源：EIA 

 

图 10：EIA美国原油产量 

          

数据来源：EIA 

 

3、俄罗斯供应状况 

据熟悉俄罗斯能源部数据的知情人士表示，1 月俄罗斯原油日均产量为 129 万吨。按

每吨 7.33桶的转换率计算，约合 946万桶/日，较 12 月减少 11万桶/日，比 2023 年 2 月



 

10                                               请务必阅读原文之后的免责声明 

 

市场研报 

的减产基线低了约 49万桶/日。根据公开数据估算，预计原油及天然气凝析油产量约合 1050

万桶/日左右。 

俄罗斯副总理诺瓦克表示，俄罗斯将在一季度自愿减少 50 万桶/日的石油出口，包括

原油出口量减少 30万桶/日，成品油出口量减少 20万桶/日，以抑制石油供应过剩。 

俄罗斯政府计划从 2024年 3月 1日起，实行为期六个月的汽油出口临时禁令，以应对

春季和夏季国内汽油消费需求增长，并允许炼油厂进行停产维护。 

 

图 11：俄罗斯原油产量 

       

数据来源：俄罗斯能源部 

 

4、中国供应状况 

国家统计局数据显示，12月份原油产量为 1765万吨，同比增长 4.6%，增速较 11 月份

加快 2个百分点；1-12月份原油累计产量为 20891万吨，同比增长 2%；12月日均产量 56.9

万吨，较 11月下降 0.4万吨。 

中国海关数据显示，12月原油进口量为 4836.1万吨，同比增长 0.6%；1-12月原油累

计进口量为 56399.4万吨，同比增长 11%。1-12月原油进口金额累计 3355.3亿美元，同比

下降 7%；月度平均进口单价为 606.72 美元/吨，较上月下跌 42.47 美元/吨，环比跌幅为

6.5%。 

从进口来源国的情况来看，俄罗斯位居中国最大的原油进口来源国，沙特处于次席，

伊拉克位列第三。12 月份，中国进口俄罗斯原油 956.1 万吨；进口沙特原油 598.7 万吨；
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进口马来西亚原油 512.9万吨。 

国内原油产量保持小幅增长，原油进口量环比增长，全年进口量呈现较快增长。截至

12月，中国原油进口对外依存度为 73.1%，较 2022年上升 1.8个百分点。 

 

图 12：中国原油产量 

         

数据来源：中国统计局 

 

图 13：中国原油进口量 

       

数据来源：中国统计局 
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（三）原油需求分析 

1、世界需求状况 

欧佩克月报显示，预计 2024年全球原油需求量为 10436 万桶/日，较 2023年需求量增

加 225万桶/日。国际能源署月报显示，预计 2024年全球原油需求量为 10298万桶/日，较

2023年需求量增加 122万桶/日。美国能源信息署报告显示，预计 2024年全球原油需求量

为 10250 万桶/日，较 2023 年增加 140万桶/日；预计 2025年全球原油需求量为 10380万

桶/日。 

欧佩克、美国能源信息署维持全球原油需求预估，国际能源署小幅下调全球原油需求

预估，主流机构预计全球原油需求量处于 10250-10436万桶/日区间。代表产油国集团的欧

佩克对今年原油需求增长的预测高于代表美国等发达消费国的国际能源署的预测。 欧佩

克表示，经济增长的“积极趋势”预计将延续至 2024年上半年，并将 2024年和 2025 年的

全球经济增长预测上调 0.1 个百分点。全球经济增长依然强劲，所有主要经合组织和非经

合组织经济体都可能实现进一步的上行潜力。 

 

 

2、中国需求状况 

国家统计局公布的数据显示，12 月份原油加工量为 6011 万吨，同比增长 1.1%，增速

较 11 月份增加 0.9 个百分点；1-12 月份原油累计加工量为 73478 万吨，同比增长 9.3%；

日均加工量 193.9万吨，较11月份下降 4.5万吨。主要成品油中，汽油产量同比增长 10.1%，

柴油产量同比增长 13.3%，煤油产量同比增长 68.3%。 

据隆众资讯数据显示，主营炼厂常减压产能利用率为 77.03%，较上月增加 1.01 个百

分点，较上年同期下降 0.27 个百分点。独立炼厂常减压产能利用率为 63.61%，较上月下

降 4.03 个百分点，较上年同期增加 1.25 个百分点；山东独立炼厂常减压产能利用率为

54.79%，较上月下降 7.82个百分点，较上年同期下降 10.77 个百分点。 

2 月主营炼厂出现回升，独立炼厂开工降至低位。 

 

图 14：中国原油加工量 
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数据来源：统计局、瑞达研究院 

 

图 15：炼厂产能利用率 

    

数据来源：隆众 

3、美国需求状况 

EIA 数据显示，截至 2 月中旬美国炼厂用于精炼的净原油投入量为 1457.4 万桶/日，

较上月底下降 27.4万桶/日，环比降幅为 1.9%，较上年同期下降 2.9%；2月美国炼厂周度

净原油投入量均值为 1465.2万桶/日，较上月均值下降 94 万桶/日，降幅为 6%。美国精炼

厂周度产能利用率为 80.6%，较上月底下降 2.3个百分点。 
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截至 2 月 16 日的四周，美国石油产品日平均需求总量为 1963 万桶，比去年同期下降

2%；车用汽油需求四周日均量 833 万桶，比去年同期下降 2.3%；馏分油需求四周日均量

375.7万桶，较去年同期下降 0.6%；煤油型航空燃料需求四周日均量比去年同期增长 1.4%。 

2 月美国炼油厂开工处于 2021年 3月以来低位，炼厂春季检修增加，短期原油需求趋

缓。在美国炼油厂完成计划的工厂检修后，预计 3月炼厂开工趋于回升。 

 

图 16：美国炼厂原油净投入量 

        

数据来源：EIA 

 

图 17：美国精炼厂产能利用率 

         

数据来源：EIA 
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（四）原油库存分析 

1、OECD 原油库存状况 

欧佩克月报数据显示，12月经合组织（OECD）商业石油库存为 27.67亿桶，比前一月

减少 2260 万桶，较最近的五年均值低 1.21 亿桶，较 2015-2019 年平均水平低 1.59 亿桶。

其中，经合组织原油库存 13.42亿桶，比前月减少 1130万桶；经合组织成品油库存 14.25

亿桶，比前月减少 1130万桶。12月经合组织商业库存可抵消 60.6天的需求量，比上月下

降 0.4天，比 2015-2019年平均水平低了 1.7天。 

   

图 18：OECD商业石油库存 

        

数据来源：OPEC 

 

2、美国原油库存状况 

美国能源信息署（EIA）公布的数据显示，截至 2月 16 日当周美国商业原油库存为 4.43

亿桶，较上月增加 2105.2万桶，环比增幅为 5%，较上年同期下降 3607.7万桶，同比降幅

为 7.5%；WTI原油交割地库欣地区库存为 2951.2万桶，较上月底增加 141.8万桶，环比增

幅为 5.1%，同比降幅为 27%。美国战略石油储备（SPR）库存为 3.595 亿桶，较上月增加

210.9万桶。 
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美国商业原油库存呈现增加，库欣地区原油库存回升。美国炼厂检修，开工处于低位，

短期美国商业原油库存呈现增加。 

 

图 19：EIA美国原油库存 

      

数据来源：EIA 

3、上海原油期货库存 

截至 2月 23日，上海国际能源交易中心的原油期货仓单 471.8万桶，较上月底持平，

同比下降 5.4%；理论可用库容量为 6539.1万桶。油种方面，阿曼原油 234.5万桶，上扎库

姆原油 25万桶，巴士拉轻油（I 级）151.7万桶，穆尔班原油 38.1万桶，图皮原油 22.5

万桶。原油注册仓单保持平稳。 

 

图 20：上海原油期货仓单 
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数据来源：上海国际能源交易中心 

 

（五）基金持仓分析 

据洲际交易所公布的数据显示，截至 2月 20日当周，Brent原油期货和期权商业性多

头持仓为 82.8万手，较上月减少 1.71万手，商业性空头持仓为 118.72万手，较上月增加

0.25万手，商业性净空持仓为 35.93万手，较上月底增加 1.96万手，月度环比增幅 5.8%，

同比增长 16.7%。管理基金的多头持仓为 34.2 万手，较上月增加 0.35 万手，管理基金的

空头持仓为 6.98 万手，较上月减少 0.73 万手，基金净多持仓为 27.23 万手，较上月底增

加 1.09 万手，环比增幅为 4.2%，同比降幅 1.5%。 

2 月份，管理基金在 Brent原油期货和期权的多头仓位先减后增，空头持仓出现减少，

基金净多持仓较上月呈现上升；商业性持仓方面，商业性多单呈现减仓，空单小幅增加，

商业性净空持仓增至去年 3 月以来高位。整体上，中东地缘局势动荡，美联储降息预期推

迟，基金净多单及商业净空单均增至近一年高位，布伦特原油期价呈现区间震荡。 

 

图 21：Brent原油商业性持仓 
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数据来源：ICE 

 

图 22：Brent原油基金持仓 

      

数据来源：ICE 
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三、原油市场行情展望 

综上所述，美国经济数据好于预期，美联储 3 月会议预计将维持利率不变，市场对于

美联储降息节点推迟至 6 月份。供应端，欧佩克联盟部分产油国将在一季度自愿削减供应

约 220 万桶/日，其中，沙特将自愿减产 100 万桶/日延长至 3 月，俄罗斯将自愿削减石油

出口 50 万桶/日。需求端，中国原油加工量高位有所放缓，美国炼厂季节性检修增加，欧

美国家高利率对能源需求构成不利影响。整体上，欧佩克联盟额外减产，中东及俄乌等地

缘局势动荡，潜在冲击能源运输及供应，提升原油风险溢价；而美联储降息预期推迟，全

球经济放缓抑制能源需求前景，油市高位震荡幅度加剧，原油期价呈现宽幅震荡走势。预

计布伦特原油主力合约价格处于 76 美元/桶至 86 美元/桶区间运行。上海原油对布伦特原

油呈现小幅升贴水，预计上海原油期货主力合约处于 560-630元/桶区间运行。 
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