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原油供需赤字，关注地缘风险
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原油核心观点

➢ 供给端，截至4月5日当周，美国原油产量维持在1310万桶/天不变。3月，OPEC原油产量环比增加0.3万桶/天至2660.4万桶/天，OPEC减产9国原油产量环比下降0.9万桶/天至2144.8万桶/天，

相比目标产量2127.5万桶/天，增加了17.3万桶/天。OPEC+会议没有改变石油政策，将于6月1日举行下一次会议，并再次要求更好地遵守减产协议。沙特上调OSP，将5月销往向亚洲的超轻质

原油价格定为较阿曼迪拜均价升水2.95美元/桶；将5月销往亚洲的阿拉伯轻质原油价格上调至较基准油价升水2美元/桶，OPEC+成员国挺价意愿较为强烈。同时，墨西哥国家石油公司Pemex计

划在5月将原油出口量减少至少33万桶/日，这将使对美国、欧洲和亚洲客户的原油供应量减少1/3。Pemex此前要求旗下交易部门PMI取消4月份多达43.6万桶/日的原油出口。今年2月，Pemex

的原油产量降至45年来的最低水平。4月上旬，墨西哥湾一个重要的海上平台发生火灾，Pemex不得不停止几口井的生产，目前尚不清楚减产幅度将达到多少。另外，中东地缘冲突不断，美国

向以色列施压，要求其改善加沙地带的人道主义状况，以及卡塔尔说服哈马斯接受临时停火协议，但伊拉克民兵武装“伊斯兰抵抗组织” 对以色列北部港口城市海法的炼油厂及石油港口发

动了无人机袭击。伊朗也即将对以色列境内的军事和政府目标发动大规模导弹或无人机袭击，这将标志着已持续6个月的冲突显著扩大。根据美国和以色列情报机构的评估，这更多地被视为

时间问题，而不是是否会发生的问题。

➢ 需求端，汽油裂解偏强，取暖油和柴油裂解高位回落，但仍处于往年同期相对高位，综合裂解相对高位盘整。截至4月5日当周，美国炼油厂产能利用率环比下降0.3个百分点至88.3%。EIA在

其最新4月STEO中，将2024年全球原油需求增速下调48万桶/天至95万桶/天，将2024年全球原油需求预期上调48万桶/天至10291万桶/天；OPEC在其最新4月月报中，将2024年全球原油需求增

速预期维持在225万桶/天不变，将2024年全球原油需求预期维持在10446万桶/天不变。

➢ 库存端，美国商业原油、汽油、馏分油累库，战略石油储备仍然在缓慢补库中。

➢ 宏观面，3月，美国季调后非农就业人口30.3万人，预期20万人，前值27.5万人；失业率3.8%，预期3.9%，前值3.9%；就业参与率62.7%，预期62.5%，前值62.5%；平均每小时工资年率4.1%，

预期4.1%，前值4.3%；平均每小时工资月率0.3%，预期0.3%，前值0.1%；平均每周工时34.4，预期34.3，前值34.3。美国劳工统计局将1月份非农新增就业人数从22.9万人上修至25.6万人；2

月份非农新增就业人数从27.5万人下修至27万人；修正后，1月和2月新增就业人数合计较修正前增加2.2万人。3月，美国未季调CPI年率3.5%，预期3.4%，前值3.2%；未季调核心CPI年率3.8%，

预期3.7%，前值3.8%；季调后CPI月率0.4%，预期0.3%，前值0.4%；核心CPI月率0.4%，预期0.3%，前值0.4%。尽管美联储将利率维持在20年来的高位，但遏制通胀的进展可能正在停滞，美国

CPI回升，且高于预期。由于强劲的劳动力市场仍在推动家庭需求，美联储或将在看到更多证据表明物价压力正在持续降温后，才会降低借贷成本。强于预期的经济导致通胀抬头，美联储或

将推迟降息。虽然美联储的点阵图预计会降息三次，但市场已经在交易降息两次的预期。美联储会议纪要显示，在美联储3月会议上，几乎所有与会者都认为，在今年某个时候转向限制性较

小的政策立场是合适的，对进一步缩表采取“谨慎”态度是恰当的，倾向于将每月缩表速度减少大约一半，美联储准备“相当快地”放缓国债减持步伐。

➢ 【总结】单边：短期地缘风险不确定性较强，暂且观望，中长期基本面强劲，如若地缘风险回落，则基本面对油价下方仍有较强支撑；跨期套利：内盘原油套利方面，SC2405-2406、SC2406-

2407、SC2407-2408正套暂且观望；期权：卖出行权价为600的SC2406看跌期权继续持有，注意风险控制。
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一、本周原油行情回顾

➢ 本周，原油价格振荡运行。清明假期，受地缘风险上行，沙特上调OSP等利多因素驱动，叠加OPEC+会议维

持当前原油产量政策，基本面强劲，油价上行。墨西哥国家石油公司减少原油出口，进一步加剧美国、欧

洲、亚洲原油供应紧张，伊拉克、伊朗与以色列之间冲突升级，油价居高不下。美国CPI回升且高于预期，

美元指数大幅拉升，但油价在多重因素支撑下，较为坚挺。

数据来源：wind，海证期货研究所
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➢ 截至4月5日当周，美国原油产量1310万桶/天，环比持平。

➢ 截至4月5日当周，美国原油活跃钻机508部，环比增加2部。

资料来源：wind，海证期货研究所
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二、供应角度：美国原油产量暂无变化
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➢ 3月，OPEC原油产量2660.4万桶/天，环比增加0.3万桶/天，同比下降216.9万桶/天。其中，沙特原油产

量903.7万桶/天，环比增加2万桶/天；阿联酋原油产量292.5万桶/天，环比下降0.6万桶/天；科威特原

油产量244.6万桶/天，环比增加1.2万桶/天；尼日利亚原油产量139.8万桶/天，环比下降3.9万桶/天。

OPEC减产9国原油产量总计2144.8万桶/天，环比下降0.9万桶/天，相比目标产量2127.5万桶/天，增加

了17.3万桶/天。

资料来源：wind，海证期货研究所
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二、供应角度：3月OPEC原油产量小幅增加
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➢ OPEC+联合部长级监督委员会（JMMC）会

议不建议改变石油政策，并将于6月1日举

行下一次会议，OPEC+再次要求更好地遵

守减产协议。

➢ 沙特阿美将5月销往向亚洲的超轻质原油

价格定为较阿曼迪拜均价升水2.95美元/

桶；将5月销往亚洲的阿拉伯轻质原油价

格上调至较基准油价升水2美元/桶。

资料来源：wind，海证期货研究所
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二、供应角度：沙特上调5月OSP
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➢ 伊拉克正修复基尔库克-杰伊汉管，该管道月底前将向土耳

其输送35万桶/日的石油，此举可能会激怒外国石油公司和

库尔德斯坦地区政府(KRG)。关闭了10年的基尔库克-杰伊汉

管道的重新开放，将为通往库尔德斯坦地区的管道提供竞争

管道，由于伊拉克与库尔德地区政府之间关于恢复出口的谈

判陷入停滞，库尔德斯坦地区管道已经关闭了一年。伊拉克

联邦政府将要求石油公司与其谈判，通过恢复的管道向土耳

其出售石油，这可能会激怒几乎完全依赖石油收入的库尔德

人。

➢ 美国向以色列施压，要求其改善加沙地带的人道主义状况，

以及卡塔尔说服哈马斯接受临时停火协议，但伊拉克民兵武

装“伊斯兰抵抗组织”用无人机对以色列南部城市埃拉特的

一个“重要目标”发动袭击。此前，该武装宣布对以色列北

部港口城市海法的炼油厂及石油港口发动了无人机袭击。
资料来源：wind，海证期货研究所
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二、供应角度：伊拉克与以色列冲突升级
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➢ 伊朗或其“代理人”即将对以色列境内的军事

和政府目标发动大规模导弹或无人机袭击，这

将标志着已持续6个月的冲突显著扩大。根据美

国和以色列情报机构的评估，这更多地被视为

时间问题，而不是是否会发生的问题。伊朗此

前威胁要袭击以色列，以就上周伊朗驻叙利亚

大使馆领事部门建筑遭到袭击展开报复。

资料来源：wind，海证期货研究所
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二、供应角度：伊朗与以色列之间冲突扩大，关注发生的时间节点
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➢ 墨西哥国家石油公司Pemex计划在5月将原油

出口量减少至少33万桶/日，这将使对美国、

欧洲和亚洲客户的原油供应量减少三分之一。

Pemex此前要求旗下交易部门PMI取消4月份多

达43.6万桶/日的原油出口。今年2月，Pemex

的原油产量降至45年来的最低水平。4月上旬，

墨西哥湾一个重要的海上平台发生火灾，

Pemex不得不停止几口井的生产，目前尚不清

楚减产幅度将达到多少。

资料来源：EIA，2024年4月以后数据为EIA预测，海证期货研究所9

二、供应角度：墨西哥减少原油出口
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资料来源：wind，海证期货研究所10

二、供应角度：原油运输指数上行，成品油运输指数回落

➢ 4月11日，原油运输指数（BDTI）为1205，成品油运输指数（BCTI）为871。
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资料来源：wind，海证期货研究所
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三、需求角度：汽油裂解偏强，取暖油和柴油裂解高位回落

➢ 汽油裂解偏强，取暖油和柴油裂

解高位回落，综合裂解相对高位

盘整。截至4月11日，NYMEX市场

RBOB对WTI裂解31.49美元/桶，

HO对WTI裂解26.80美元/桶；ICE

市场柴油对Brent裂解21.99美元/

桶。
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资料来源：wind，海证期货研究所12

三、需求角度：美国炼厂产能利用率中性

➢ 截至4月5日当周，美国炼油厂产能利用率为88.3%，环比下降0.3个百分点。

➢ 截至4月11日当周，国内山东地炼常减压装置开工率为53.34%，环比下降0.46个百分点。
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资料来源：wind，海证期货研究所13

三、需求角度：EIA下调需求增速，同时上调需求预期

➢ EIA在其最新4月STEO中，将2024年全球原油需求增速下调48万桶/天至95万桶/天，将2024年全球原油需

求预期上调48万桶/天至10291万桶/天。

➢ OPEC在其最新4月月报中，将2024年全球原油需求增速预期维持在225万桶/天不变，将2024年全球原油

需求预期维持在10446万桶/天不变。
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资料来源：wind，海证期货研究所
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四、进出口角度：美国原油进出口量中性

➢ 截至4月5日当周，美国原油出口量270.8万桶/天，环比下降131.4万桶/天。

➢ 截至4月5日当周，美国原油进口量643.4万桶/天，环比下降18.4万桶/天。
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资料来源：wind，海证期货研究所
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五、库存角度：美国商业原油累库

➢ 截至4月5日当周，美国商业原油库存为45725.8万桶，环比增加584.1万桶。

➢ 截至4月5日当周，库欣原油库存为3299.3万桶，环比下降17万桶。
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资料来源：wind，海证期货研究所16

五、库存角度：美国汽油、馏分油累库

➢ 截至4月5日当周，美国汽油库存为22853.1万桶，环比增加71.5万桶；

➢ 截至4月5日当周，美国馏分燃料油库存为11772.8万桶，环比增加165.9万桶。
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资料来源：wind，海证期货研究所
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五、库存角度：美国战略石油储备缓慢补库中

➢ 截至4月5日当周，美国航空煤油库存为4118.9桶，环比增加33.4万桶；

➢ 截至4月5日当周，美国战略石油储备为364.236百万桶，环比增加59.5万桶。
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六、宏观角度：美国CPI回升，且高于预期

➢ 3月，美国未季调CPI年率3.5%，预期3.4%，前值3.2%；未季调核心CPI年率3.8%，预期3.7%，前值3.8%；

季调后CPI月率0.4%，预期0.3%，前值0.4%；核心CPI月率0.4%，预期0.3%，前值0.4%。尽管美联储将

利率维持在20年来的高位，但遏制通胀的进展可能正在停滞，美国CPI回升，且高于预期。由于强劲的

劳动力市场仍在推动家庭需求，美联储或将在看到更多证据表明物价压力正在持续降温后，才会降低

借贷成本。强于预期的经济导致通胀抬头，美联储或将推迟降息。虽然美联储的点阵图预计会降息三

次，但市场已经在交易降息两次的预期。
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资料来源：wind，海证期货研究所
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六、宏观角度：美国非农就业数据强劲

➢ 3月，美国季调后非农就业人口30.3万人，预期20万人，前值27.5万人；失业率3.8%，预期3.9%，前值

3.9%；就业参与率62.7%，预期62.5%，前值62.5%；平均每小时工资年率4.1%，预期4.1%，前值4.3%；

平均每小时工资月率0.3%，预期0.3%，前值0.1%；平均每周工时34.4，预期34.3，前值34.3。美国劳工

统计局将1月份非农新增就业人数从22.9万人上修至25.6万人；2月份非农新增就业人数从27.5万人下修

至27万人；修正后，1月和2月新增就业人数合计较修正前增加2.2万人。
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资料来源：wind，海证期货研究所
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六、宏观角度：初次申请失业金人数低位盘整

➢ 截至4月6日当周，美国初请失业金人数21.1万人，预期21.5万人，前值22.1万人；初请失业金人数四周均

值21.425万人，前值21.425万人；截至3月30日当周，美国续请失业金人数181.7万人，预期180万人，前

值179.1万人。美国初请失业金人数低于预期，续请失业金人数持续上升，劳动力市场依然相当紧张。美

联储会议纪要显示，在美联储3月会议上，几乎所有与会者都认为，在今年某个时候转向限制性较小的

政策立场是合适的，对进一步缩表采取“谨慎”态度是恰当的，倾向于将每月缩表速度减少大约一半，

美联储准备“相当快地”放缓国债减持步伐。
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资料来源：wind、上期所，海证期货研究所
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七、仓单角度：近期原油仓单变动不大

➢ 截至4月11日，原油仓单630.8万桶，当前仓单主要集

中在，中油大连保税256万桶、中油大连国际110.1万

桶、中石化册子岛0.3万桶、弘润油储134.7万桶、山

港青岛实华87.7万桶、中油广西23万桶、洋山石油19

万桶。
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八、月差角度：外盘原油月差偏强

➢ 外盘原油月差偏强。截至4月11日，Brent首行和

次行价差为0.91美元/桶；WTI首行和次行价差为

0.57美元/桶；SC首行和次行价差为2.7元/桶。
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资料来源：EIA，海证期货研究所
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九、供需平衡角度：原油中长期基本面强劲，下方支撑较强

➢ 供给端，美国原油产量维持在1310万桶/天不变，OPEC+会议维持产量政策不调整，沙特上调5月OSP，墨西哥

减少原油出口量，中东地缘冲突不断。需求端，汽油裂解偏强，EIA将2024年全球原油需求增速下调48万桶/天

的同时将2024年全球原油需求预期上调48万桶/天。库存端，美国商业原油、汽油、馏分油累库，战略石油储

备仍然在缓慢补库中。宏观面，美国3月非农就业数据强劲，CPI回升，且高于预期，通胀抬头，美联储或将推

迟降息。整体来看，原油中长期基本面强劲，下方支撑较强，月间正套机会暂且观望；卖出行权价为600的

SC2406看跌期权继续持有，注意风险控制。
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