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摘要：月末中东地区冲突有所缓和，石油供应端受地缘政治风险的影响有所

减弱，OPEC+及俄罗斯等国在二季度继续维持减产政策，整体供应量变化不会太

大。下个月随着汽车旅行旺季的到来，需求端或得到一定程度的提振，石油库存

有望持续去库。宏观方面，美国强劲的经济数据令市场担忧美联储降息延后，地

缘政治风险仍是影响油价的重要因素。综合来看，下月原油价格在多种因素影响

下或维持震荡走势。
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一、期货行情回顾

4 月份原油期货走势震荡。截至 4月 30 日收盘，上期能源交易中心原油主

力合约收盘价 645.8 元/桶，较上月末上涨 0.05%。

4 月前半月，地缘政治冲突升级，供应端担忧推动油价上涨，且全球第一大

消费国美国上修了四季度 GDP 走势，中美两个大国的 3月制造业景气水平均超预

期上升给市场带来信心，油价持续上涨。之后美国 CPI 数据超出预期，美国经济

数据表现强劲，美联储态度偏鹰，降息预期减弱，抑制原油需求，且伊以双方军

事冲突点到为止，中东石油供应端受到地缘政治因素影响有所减弱，油价下跌。

月末随着汽车旅游旺季的到来，需求将获得一定程度的提振，库存意外大幅下降，

但以色列和哈马斯停火谈判缓解了人们对中东冲突扩大的担忧，美联储降息存疑，

油价小幅反弹后维持震荡。

图 1 SC 主力合约期货价格

数据来源：文华财经、和合期货

国际原油 4月震荡收跌。截至 4月 30 日，WTI 原油期货价格收于 82.46 美

元/桶，月度跌幅0.78%；布伦特原油期货价格收于86.97美元/桶，月度下跌0.09%。



图 2 WTI 原油期货主力合约走势

数据来源：文华财经、和合期货

图 3 布伦特原油期货主力合约走势

数据来源：文华财经、和合期货



二、原油供给分析

2.1 石油输出国组织（OPEC）产量分析

据外电 4月 23 日消息，国际货币基金组织(IMF)预计石油输出国组织(OPEC)

及其伙伴将从 7月开始逐步增加石油产量，这一转变将使沙特阿拉伯明年重新成

为世界上增长最快的经济体之一。

沙特阿拉伯和俄罗斯为首的 OPEC+成员国 3 月 3 日同意延长自愿石油减产

220 万桶/日至第二季度，在对全球经济增长担忧及 OPEC+以外国家产量增加之际，

为市场提供额外支撑。

石油输出国组织(OPEC)成员国委内瑞拉失去了美国允许其向全球市场出口

石油的关键许可证，这将打击其原油和燃料销售的数量和质量。

美国还宣布对 OPEC 另一成员国伊朗实施制裁，因此前伊朗用无人机袭击了

以色列。但新的制裁避开了伊朗的石油工业。数据显示，伊朗是 OPEC 的第三大

石油生产国。

3月份 OPEC 石油产量为 2642 万桶/日，较 2月有所下滑。OPEC+联合部长级

监督委员会将于 4月 3日召开会议，审查市场状况和成员国的产量，但 OPEC+在

6 月份举行正式部长级会议之前不太可能对石油产出政策做出任何改变。

图 4 欧佩克成员国月度原油产量

数据来源：文化财经、和合期货



2.2 美国原油产量分析

本月美国原油产量较上月略有下降。EIA 数据显示，截止 4 月 26 日，美国

原油月日均产量 1310 万桶/天。

EIA 短期能源展望报告显示，预计 2024 年美国原油产量增加 26 万桶/日，

至 1,319 万桶/日，上月预估为增加 17 万桶/日。EIA 预计 2025 年原油产量增加

46 万桶/日，至 1,365 万桶/日。

贝克休斯美国原油钻机数 4月份有所减少。数据显示，截至 4月 26 日当周，

石油钻机数下降 5座，至 506 座;天然气钻机数量减少 1座，至 105 座，为 2021

年 12 月以来最低水准。4 月钻机总数减少 8 座，为连续第二个月下降，其中石

油钻机数持平，而天然气钻机数下降 7座。

图 5 美国原油产量及钻机数

数据来源：同花顺、和合期货

2.3 俄罗斯原油供给

俄罗斯政府下令各公司在第二季度减少石油产量，确保它们在 6月底前达到

900 万桶/日的产量目标，以兑现俄罗斯对 OPEC+的承诺。俄罗斯是在一季度减产

50 万桶!日的基础上，于 2024 年二季度再减产 47.1 万桶日。3月以来伊拉克和

俄罗斯先后表态，将进一步遵守配额。

俄罗斯每周炼油量接近 11 个月低点，因为洪水阻碍了运营，受无人机袭击

影响，炼厂维修速度较慢。有数据显示 4 月 11 日至 17 日期间俄罗斯每天加工

522 万桶原油。数据显示较之前 7天的平均水平低约 10000 桶/日降幅为 0.2%。



三、原油需求分析

3.1 需求预测

EIA、IEA 对年内需求增速有不同程度的下调。其中 EIA 月报下调 2024 年度

全球原油需求增速 48 万桶至 95 万桶/日，将 2025 年需求下调 3 万桶/日至 135

万桶日。IEA 将其对 2024 年全球石油需求增长的预测从 130 万桶/日下调至 120

万桶!日，同时 IEA 预计 2025 年石油需求将增长 110 万桶/日。不过 OPEC 较为乐

观，预测夏季燃料消费将十分强劲，并坚持对 2024 年全球原油需求将有相对较

强增长的预测，同时表示今年世界经济表现有可能好于预期。

3.2 主要需求国情况

因通胀加剧，消费者和政府支出降温，美国经济在第一季度显著放缓。据美

国政府初步估计，美国国内生产总值折合成年率增长 1.6%，低于普遍预期的 2.4%，

也明显低于去年第四季度 GDP，其被上修至 3.9%。美国第一季度核心 PCE 物价指

数年化季率初值录得 3.7%，为 2023 年 Q2 以来新高，较上月大幅反弹。

标普全球 4月 23 日表示，其追踪制造业和服务业的美国 4月综合采购经理人

指数(PMI)初值从 3月的 52.1 降至 50.9，随有所下降但仍然略高于荣枯分水岭。

欧元区的数据为油价提供了更多支撑。数据显示，欧元区 4月企业活动扩张速度

为近一年来最快。

美国炼厂加工总量平均每天 1587.1 万桶，比前一周减少 4.2 万桶;炼油厂开

工率 88.5%，比前一周增长 0.4 个百分点。

第一季度中国炼厂开工率整体偏低。国内市场，进入 4月份，地方炼厂炼油

利润继续下滑，限制地炼开工积极性;主营炼厂炼油利润相对丰厚，但部分主营

炼厂仍处于季节性检修期，整体原油加工需求释放受到限制。截止 4 月 18 日，

地方炼厂开工率分别为 57.11%，周度下滑 2.04 个百分点。



图 6 中国原油炼厂开工率

数据来源：同花顺、和合期货

海关总署网站 4 月 12 日发布的数据显示，中国 3 月原油进口量为 4,905.2

万吨，1-3 月原油进口量为 13,735.6 万吨，较去年同期增长 0.7%。

中国 3月成品油进口量为 460.2 万吨,1-3 月成品油进口量为1,217.6 万吨，

较去年同期增长 27.5%中国 3月天然气进口量为 1,075.8 万吨，1-3 月天然气进

口量为 3,279.3 万吨，较去年同期增长 22.8%。

数据还显示，中国 3月成品油出口量为 601.6 万吨，1-3 月成品油出口量为

1,481.9 万吨，较去年同期下滑 18.3%。

表 1 中国原油当月进出口量(进出口金额单位:百万美元)

数据来源：文华财经、和合期货

3 月印度石油需求有所下降。据外电 4 月 26 日消息，印度政府周五公布的

数据显示，该国今年 3月原油进口量同比下降 1.1%，至 2069 万吨。数据还显示，

该国3月进口成品油383万吨，同比下降12%，同期该国成品油出口量则下降6.4%，

至 566 万吨。



四、库存分析

本月美国原油库存整体下降。截止 4月 19 日当周，包括战略储备在内的美

国原油库存总量 8.19302 亿桶，比前一周下降 557.5 万桶;美国商业原油库存量

4.53625 亿桶，比前一周下降 636.8 万桶;美国汽油库存总量 2.26743 亿桶，比

前一周下降 63.4 万桶;馏分油库存量为 1.16582 亿桶，比前一周增长 161 万桶。

美国俄克拉荷马州库欣地区原油库存 3236.7 万桶，减少 65.9 万桶。过去的一周，

美国石油战略储备 3.65677 亿桶，增加了 79 万桶。商业原油库存比去年同期低

1.58%;比过去五年同期低 3%;汽油库存比去年同期高 2.54%;比过去五年同期低

4%;馏份油库存比去年同期高 4.55%，比过去五年同期低 7%。美国商业石油库存

总量下降 376.8 万桶。

图 7 EIA 原油和石油产品库存量

数据来源：汇通财经、和合期货

图 8



五、宏观消息

国外方面，在开罗举行的以色列和哈马斯停火谈判缓解了人们对中东冲突扩

大的担忧。

上周五公布的数据显示，美国 3 月个人消费支出(PCE)物价指数同比上涨

2.7%，高于美联储 2%的目标水准，美国通胀数据打击了即将降息的前景。本周

五的美国就业报告可能会让市场确认劳动力市场的吃紧程度。

周二公布的数据显示，美国 4月 S&PGlobal 制造业采购经理人指数(PMI）初

值为 49.9，市场此前预期为 52，3 月为 51.9。

国内方面，最新数据显示，4月份，制造业采购经理指数（PMI）为 50.4%，

比上月下降 0.4 个百分点，连续两个月位于扩张区间，制造业继续保持恢复发展

态势。

图 9 制造业 PMI 指数

数据来源：国家统计局、和合期货

六、行情展望

月末中东地区冲突有所缓和，石油供应端受地缘政治风险的影响有所减弱，

OPEC+及俄罗斯等国在二季度继续维持减产政策，整体供应量变化不会太大。下

个月随着汽车旅行旺季的到来，需求端或得到一定程度的提振，石油库存有望持



续去库。宏观方面，美国强劲的经济数据令市场担忧美联储降息延后，地缘政治

风险仍是影响油价的重要因素。综合来看，下月原油价格在多种因素影响下或维

持震荡走势。

风险点： 地缘政治危机、美联储降息预期、欧佩克产油国减产不及预

期。

风险揭示：您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风

险承受能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应当充

分了解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可能与实际情况有

差异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损失。
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