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国际原油期货价格走势（美元/桶）



【观点及策略】展望2月份行情，我们认为，原油价格预计会偏强运行，可逢低轻仓试多。24年元旦之后伊朗卷入红海危机，红海地

缘长期化，地缘冲突紧张对油价起到助长；从供给角度看，OPEC仍处于减产周期，美国产能受到寒潮影响，大幅下降；从需求角度看，

中国启动降准，提振市场信心，同时欧美PMI值企稳，需求端相对乐观。

【宏观经济】中国人民银行在官网宣布，自2024年2月5日起，下调金融机构存款准备金率0.5个百分点(不含已执行5%存款准备金率的

金融机构)，本次下调后，金融机构加权平均存款准备金率约为7.0%。

【供需】美国当前原油产量为1230万桶/日，环比下降100万桶/日；12月原油进口量为4836万吨，同比上升0.61%，1-12月累计进口量

56430万吨，同比上升11.00%。

【库存】截止2024年1月19日当周，美国原油总库存为77718.8万桶，其中商业原油储备42067.8万桶，环比下降831.3万桶，战略原油

储备35651万桶，环比上升92万桶，SPR于2023年8月开启补库，累计补库975.1万桶。

风险提示：红海危机继续扩大、欧美通胀抬头延迟降息、美国放松对伊朗和委内瑞拉制裁、中国原油需求不及预期



胡赛武装行为 船公司应对措施

数据来源：网络公开资料，中辉期货研究院

核心驱动：红海危机扰动

数据来源：网络公开资料，中辉期货研究院

Ø2023年12月份，胡赛武装频发对红海领域过往船舶进行袭击，12月15日开始，各大船司纷纷暂停红海航

线，绕行好望角，从亚太、东南亚、中东到欧洲航程大大增加，同时航程增加带来船舶周转下降，运力

短期相对紧张。24年元旦过后，伊朗也卷入冲突，红海危机扩大化，预计会长期持续。

时间 事件

2023年11月19日 也门扣押Galaxy Leader号货船

2023年12月03日 无人机袭击英国团结探索者号船舶

2023年12月11日 对一艘悬挂挪威国旗的油轮发动导弹袭击

2023年12月15日
向“阿拉尼娅”号集装箱船和“帕拉蒂尤姆3”号两

艘集装箱运输船发射导弹

2023年12月26日
在对红海海域“MSC United”号商船三次发出警告遭

拒后，胡塞武装向其发射了导弹

船运公司 应对策略

赫伯罗特
12月15日宣布暂停红海航线

12月27日宣布继续绕行

马士基
12月15日宣布暂停红海航线

12月24日宣布部分船只恢复红海航线

达飞航运
12月16日宣布暂停红海航线

12月26日宣布正在增加经过苏伊士运河船只

地中海航运 12月16日宣布暂停红海航线

以星航运 12月18日改变航线，调整运价

长荣海运 12月18日暂停以色列进出口业务

BP能源 12月18日暂停红海石油运输

Equinor能源 改变部分原油和LPG运输船只航线



成品油运输指数（BCTI）

核心驱动：红海危机扰动

Ø2023年一季度，苏伊士运河集装箱贸易量占全球比例约16%、原油占比12%、油品占比18.4%、LNG占比8%、

干散货占比3%。绕行将会大大增加航程，燃料、海员等成本增加约30%；绕行单程增加约10-15天航行时

间，船舶周转效率下降，运力减少约10%。全球供应链受到扰动，从中东发往欧洲的原油输运成本增加。
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中国存款准备金走势 近年来中国存款准备金变动情况

数据来源：网络公开资料，中辉期货研究院

核心驱动：中国降准

Ø中国人民银行在官网宣布，自2024年2月5日起，下调金融机构存款准备金率0.5个百分点(不含

已执行5%存款准备金率的金融机构)，本次下调后，金融机构加权平均存款准备金率约为7.0%；

自2024年1月25日起，分别下调支农再贷款、支小再贷款和再贴现利率各0.25个百分点。

时间 降准幅度（BP） 释放长期资金（亿元） 降准类型

2021/7/9 50 10000 全面降准

2021/12/5 50 12000 全面降准

2022/4/16 25 5300 全面降准

2022/12/5 25 5000 全面降准

2023/3/27 25 6000 全面降准

2023/9/14 25 5000 全面降准

2024/1/24 50 10000 全面降准

数据来源：Wind，中辉期货研究院
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美国原油产能走势（万桶/日） 美国北达科他州

数据来源：网络公开资料，中辉期货研究院

核心驱动：美国寒潮

数据来源：Wind，中辉期货研究院

Ø1月中旬开始，美国爆发大规模寒潮。1月19日，美国北达科他州管道管理局周三表示，由

于极寒天气影响，北达科他州约40%石油产量保持关闭状态，石油产量估计下降50-55万桶/

日。最近1期EIA数据显示，美国原油产能骤降100万桶/日。
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Ø欧美PMI值企稳回升。1月欧元区制造业PMI46.60，环比上升2.2；23年12月美国制造业PMI46.70，与上期持平，

24年1月制造业PMI初值为50.3,进入景气区间；23年12月中国制造业PMI49.00，环比下降0.4；23年12月印度

制造业PMI54.90，环比下降1.1。2023年10月，IMF预计2023年、2024年全球经济增速分别为3.0%、2.9%。

欧美PMI走势 中印PMI走势 IMF预测:GDP实际增长率:全球

欧美PMI企稳回升

数据来源：Wind，中辉期货研究院 数据来源：Wind，中辉期货研究院 数据来源：Wind，中辉期货研究院
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美联储点阵图 欧美CPI走势

数据来源：Wind，中辉期货研究院

美联储货币政策转向，但通胀仍有抬头风险

数据来源：Wind，中辉期货研究院

Ø2023年12月美联储降息提上议程。 2022年3月开启加息，2023年6月首次暂停加息，目前已连续3次暂停

加息；2023年9月21日，英国央行暂停加息；2023年9月14日，欧洲央行加息25个基点，并暗示加息处于

尾声。截止2023年12月，美国CPI当月同比增速3.4%(+0.3%)，欧元区CPI当月同比增速2.9%（+0.5%）
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Ø2023年12月份，社消总额43550.20亿元，同比增速7.4%；固定资产投资累计值503036亿元，累计同比增

速3.0%；出口总值3036.18亿美元，同比上升2.3%，环比上升1.8%。消费成为拉动经济主要动力，固投保

持合理增速，出口增速回升。

社销总额（亿元） 固定资产投资（亿元） 出口情况（亿元）

中国宏观经济动力强

数据来源：Wind，中辉期货研究院 数据来源：Wind，中辉期货研究院 数据来源：Wind，中辉期货研究院
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Ø根据EIA 2024年1月报数据，2024年全球原油供需偏紧，其中1季度供需缺

口较大，缺口约80万桶/日，随后缺口逐渐减少。

全球原油供需平衡表（万桶/日） 全球原油供需平衡表（万桶/日）

全球原油供需平衡表

数据来源：wind，中辉期货研究院 数据来源：wind，中辉期货研究院

时间 供给（万桶） 需求（万桶） 供给-需求（万桶）

2023Q1 10111 9999 112

2023Q2 10152 10093 59

2023Q3 10176 10154 22

2023Q4 10251 10181 70

2024Q1E 10133 10214 -81

2024Q2E 10227 10212 15

2024Q3E 10288 10275 13

2024Q4E 10285 10281 4

2025Q1E 10322 10324 -2

2025Q2E 10382 10335 47

2025Q3E 10431 10398 33

2025Q4E 10442 10410 32
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Ø截止2023年12月，OPEC产能为2670万桶/日，较2022年10月下降286万桶/日，

同比下降222万桶/日，环比上升7万桶/日。

OPEC原油产能（万桶/日） OPEC产能走势（万桶/日）

数据来源：Wind，中辉期货研究院

OPEC产能环比回升，但仍处近年低位

数据来源：Wind，中辉期货研究院
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Ø2023年12月OPEC主要成员国沙特阿拉伯、伊拉克、阿联酋、科威特产能分别为896万桶/日、429

万桶/日、290万桶/日、255万桶/日，同比分别下降152万桶/日、18万桶/日、14万桶/日、10万

桶/日。

OPEC主要成员国产能（万桶/日） 沙特、伊拉克、阿联酋、科威特产能走势（万桶/日） 

数据来源：Wind，中辉期货研究院

沙特为减产主力

数据来源：Wind，中辉期货研究院

时间 沙特 伊拉克 阿联酋 科威特 尼日利亚 利比亚 伊朗 委内瑞拉

2022-11 1047 446 305 268 118 114 257 67

2022-12 1047 447 304 265 127 116 258 66

2023-01 1030 441 305 269 131 115 255 69

2023-02 1036 437 305 268 137 116 257 69

2023-03 1041 434 304 268 136 116 258 70

2023-04 1050 411 303 265 110 116 263 73

2023-05 998 414 289 256 128 117 270 74

2023-06 999 418 290 255 132 116 277 74

2023-07 905 427 290 255 116 113 287 77

2023-08 892 430 291 255 125 116 305 76

2023-09 902 432 293 258 141 118 308 75

2023-10 899 436 292 255 139 116 312 76

2023-11 897 428 291 257 132 118 315 78

2023-12 896 429 290 255 142 118 314 79
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Ø2023年12月，伊朗、委内瑞拉、尼日利亚、利比亚产能分别为314万桶/日、79万桶/日、142万

桶/日、118万桶/日，同比分别上升56万桶/日、13万桶/日、15万桶/日、2万桶/日。

伊朗和委内瑞拉产能（万桶/日） 尼日利亚和利比亚产能（万桶/日）

数据来源：Wind，中辉期货研究院

伊朗、委内瑞拉产能回升

数据来源：Wind，中辉期货研究院
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Ø截止到2024年1月19日当周，美国原油产能为1230万桶/日，环比下降100万桶/日，主

要原因为极寒天气导致部分产区产能关闭，为短暂产能冲击，预计产能会逐渐恢复。

美国原油产量（万桶/日） 美国原油产能（万桶/日） 

数据来源：Wind，中辉期货研究院

美国产能大幅回落

数据来源：Wind，中辉期货研究院
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Ø截止到1月19日当周，美国原油钻机数量为497部，环比下降1部。根据EIA月度钻机报告

数据显示，截止2023年12月美国在钻井数为4374口，同比下降734口。

美国原油钻机数量 美国在钻井数量（口）

数据来源：Wind，中辉期货研究院

美国原油钻机数量处于低位

数据来源：Wind，中辉期货研究院
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Ø2024年1季度，俄罗斯产能约1072万桶/日，2024年预计维持在1070万桶/日水平。11月

俄罗斯海运出口量约350万桶/日，其中印度进口约100万桶/日，中国进口约150-180万

桶/日。
俄罗斯原油供需（万桶/日）

俄罗斯产能保持平稳

数据来源：Wind，中辉期货研究院
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Ø2024年1月EIA、OPEC、IEA月报分别预计2024年全球原油需求为10234万桶/日、10436

万桶/日、10300万桶/日，较2023年原油需求增长幅度分别为139万桶/日、225万桶/

日、124万桶/日，需求增速较12月分别提高4万桶/日、0万桶/日、18万桶/日。
机构对2024年原油需求预测（万桶/日）

三大机构1月最新月报

数据来源：Wind，中辉期货研究院

预测时间
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需求量
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Ø截至1月18日当周，山东地炼炼油厂开工率62.84%，较上期上升0.18个百分点；12月原油进口

量为4836万吨，同比上升0.61%，1-12月累计进口量56430万吨，同比上升11.00%。

炼油厂开工率:山东地炼(常减压装置)（%） 中国原油进口数量（万吨）

需求端：山东地炼开工率回升，进口量回升

数据来源：wind，中辉期货研究院 数据来源：wind，中辉期货研究院
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Ø根据OPEC数据显示，2023年12月，美国炼厂原油加工量为1688万桶/日，环比上升79

万桶/日，欧洲十六国炼厂原油加工量为959万桶/日，环比上升27万桶/日。

美国炼油厂加工量（百万桶/天） 欧洲十六国炼油厂加工量（百万桶/天）

数据来源：Wind，中辉期货研究院

欧美原油需求保持平稳

数据来源：Wind，中辉期货研究院
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Ø美国成品油产能保持平稳，截止1月19日当周，美国汽油产量为833万桶/日，环比下降

104万桶/日，柴油产量为444.8万桶/日，环比上升34.7万桶/日。

美国汽油产量（万桶/天）

（万吨）

美国柴油产量（万桶/天）

数据来源：Wind，中辉期货研究院

欧美原油需求保持平稳

数据来源：Wind，中辉期货研究院
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Ø根据OPEC数据显示，2023年12月印度原油需求550.45万桶/日，供给量78.36万桶/日，

供给缺口472.09万桶/日，原油净进口量425万桶/日，维持高位。

印度原油供需情况 印度原油净进口量

数据来源：Wind，中辉期货研究院

印度原油需求保持旺盛

数据来源：Wind，中辉期货研究院

时间 供给量（万桶/日） 需求量（万桶/日） 供给缺口（万桶/日）

2020-03 79.79 483.51 403.72 

2020-06 83.62 381.22 297.61 

2020-09 76.45 423.87 347.42 

2020-12 75.81 515.01 439.20 

2021-03 76.06 497.86 421.80 

2021-06 76.10 450.27 374.17 

2021-09 77.17 458.68 381.50 

2021-12 76.62 502.00 425.38 

2022-03 77.16 518.02 440.86 

2022-06 77.70 516.21 438.51 

2022-09 76.32 494.65 418.33 

2022-12 75.86 526.15 450.29 

2023-03 76.06 539.92 463.87 

2023-06 77.69 539.71 462.01 

2023-09 77.89 517.03 439.14 

2023-12 78.36 550.45 472.09 
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Ø截止2024年1月19日当周，截止2023年9月，OECD欧洲总库存为141119万桶，美国原油总库存为77718.8万

桶，其中商业原油储备42067.8万桶，战略原油储备35651万桶。其中商业原油储备93852万桶，战略原油

储备47267万桶。

美国原油库存及变化：商业+战略（万桶）

（万吨）

OECD欧洲总库存及变化：商业+战略（万桶）

数据来源：Wind，中辉期货研究院

美原油库存回落

数据来源：Wind，中辉期货研究院
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Ø截止2024年1月19日当周，美国原油总库存为77718.8万桶，其中商业原油储备42067.8万桶，环

比下降831.3万桶，战略原油储备35651万桶，环比上升92万桶，SPR于2023年8月开启补库，累

计补库975.1万桶。
美国商业原油库存及变化（万桶）

（万吨）

美国战略原油储备及变化（万桶）

数据来源：Wind，中辉期货研究院

美开启战略原油补库

数据来源：Wind，中辉期货研究院

-2000

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

20
14
-0
2-
14

20
15
-0
2-
14

20
16
-0
2-
14

20
17
-0
2-
14

20
18
-0
2-
14

20
19
-0
2-
14

20
20
-0
2-
14

20
21
-0
2-
14

20
22
-0
2-
14

20
23
-0
2-
14

环比变化（万桶） 商业原油库存（万桶）

-1000

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

20
14
-0
1-
31

20
15
-0
1-
31

20
16
-0
1-
31

20
17
-0
1-
31

20
18
-0
1-
31

20
19
-0
1-
31

20
20
-0
1-
31

20
21
-0
1-
31

20
22
-0
1-
31

20
23
-0
1-
31

环比变化（万桶） 战略原油库存（万桶）



Ø截止2023年9月，OECD欧洲总库存为139896万桶，其中商业原油储备92697万桶，战略

原油储备47199万桶，分别较6月份上升742万桶、231万桶。

OECD商业原油库存及变化（万桶）

（万吨）

OECD战略原油库存及变化（万桶）

数据来源：Wind，中辉期货研究院

消费处于淡季，欧洲原油累库

数据来源：Wind，中辉期货研究院
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Ø截止1月25日，SC-WTI价差为3.13美元/桶，Brent-WTI价差为4.75美元/桶。从跨区域价

差数据看，美国WTI原油期货近期相对疲软。

内外盘原油价差 Brent-WTI价差

数据来源：Wind，中辉期货研究院

跨市场价差

数据来源：Wind，中辉期货研究院
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Ø截止1月25日，柴油裂解价差为38.81美元/桶，汽油裂解价差为18.86美元/桶，处于低位，

原油5:3:2裂解价差为26.84美元/桶，3:2:1裂解价差为25.51美元/桶。

汽柴油裂解价差（美元/桶） 原油裂解价差（美元/桶）

数据来源：Wind，中辉期货研究院

裂解价差不断回升

数据来源：Wind，中辉期货研究院
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Ø截止1月16日， Brent基金多单持仓为296318张，空单为74093张，净多单为222225张。

Ø截止1月16日， WTI 基金多单持仓为196664张，空单为124191 张，净多单为72473张。

Brent基金持仓情况（张） WTI原油基金持仓情况（张）

数据来源：Wind，中辉期货研究院

原油净多头持仓上升

数据来源：Wind，中辉期货研究院
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工作计划安排
WORK SCHEDULE



 操作策略：

原油：油价震荡偏强运行。地缘方面，当前巴以冲突扩大化，预计会继续持续；从供给角度看，当前仍
处于OPEC减产周期，近期美国极寒天气导致页岩油产能下降也进一步缩减部分供给；从需求角度看，
EIA、OPEC和IEA对24年全球原油需求情况保持乐观，印度将是潜在的需求拉动大国。油价中枢预计会继
续上移，建议逢低轻仓试多。

单边策略：可轻仓试多；
套利策略：当前2403-2404价差为1.2元/桶，处于偏低水平，目前呈回升趋势，可买入2403合约，卖
出2404合约套利；
套保策略：下游企业在油价跌至550元/桶左右，可考虑持有多头头寸；当前油价处于正常水平，可
等待油价走强超过700元/桶之后进行卖出套保。
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