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地缘局势有所缓解，4月油价高位下探 

能源化工丨月报 

 

能源化工丨季报 

进入 4 月，巴以冲突外溢至其他中东国家，以色列与伊朗两国爆发

了多轮冲突，地缘溢价随之飙升，但石油供应并未出现影响，且伊以两

国的导弹袭击被认为是“点到即止”，市场交易“买预期卖事实”，欧

美原油期货价格开始高位回落。随着地缘溢价的下滑，市场关注点转向

经济数据与石油需求。美国经济数据令市场失望，同时美联储可能在更

长时间维持高利率，这将抑制美国石油需求的释放。美国商业原油库存

大增亦打压市场气氛。油价在 4 月份整体呈现先扬后抑走势。 

展望后市，供应端，关注加沙与以色列停火谈判进展，以及石油供

应未出现实质性中断，地缘溢价有所缓和。OPEC+产油国在二季度维持

减产政策，减产挺价意愿较强，需关注在高油价的情况下，产油国的减

产执行力。欧美国家扩大对伊朗、俄罗斯制裁范围，以及委内瑞拉豁免

到期后重启制裁，这将影响这些国家石油贸易流向的变化。在地缘风险

逐渐平息后，市场关注点转向经济数据和石油旺季需求。 

需求端，美联储上周三决定维持利率水平不变，符合市场预期。投

资者担心美国长时间维持较高利率水平将抑制石油需求。4 月份美国炼

厂开工维持三年同期偏低水平。国内市场，4 月份主营炼厂和地炼开工

率呈现下滑趋势。关注地方炼厂炼油利润增加，可能促使其提升加工负

荷。 

库存端，关注石油消费增速放缓、非 OPEC 产油国增产、美国暂缓

回购 SPR，红海绕行的船货逐渐到港，二季度石油将率先累库，随着夏

季石油消费旺季到来，以及远期美国回购 SPR 计划，石油库存有望逐步

去库。 

综上，短期来看，关注石油消费及美联储可能在更长时间维持高利

率，油价区间偏弱震荡，地缘风险给予油价底部支撑。中长期来看，关

注主产国供应增加以争夺市场份额，夏季消费旺季前油价仍有下调空

间。而随着美联储降息落地，全球石油消费逐步回归，油价将再次拐头

向上，整体呈现先抑后扬走势。 

风险点：美联储推迟降息，OPEC+增产。 
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一、行情回顾 

进入 4 月，巴以冲突外溢至其他中东国家，以色列与伊

朗两国爆发了多轮冲突，地缘溢价随之飙升，但石油供应并

未出现影响，且伊以两国的导弹袭击被认为是“点到即止”，

市场交易“买预期卖事实”，欧美原油期货价格开始高位回

落。随着地缘溢价的下滑，市场关注点转向经济数据与石油

需求。美国经济数据令市场失望，同时美联储可能在更长时

间维持高利率，这将抑制美国石油需求的释放。美国商业原

油库存大增亦打压市场气氛。油价在 4 月份整体呈现先扬后

抑走势。截至 4 月 30 日纽约商品期货交易所西得克萨斯轻

质原油 2024 年 6 月期货结算价每桶 81.93 美元，比前一交

易日下跌 0.70 美元，跌幅 0.85%，月度跌 1.49%；伦敦洲际

交易所布伦特原油2024年6月期货结算价每桶87.86美元，

比前一交易日下跌 0.54 美元，跌幅 0.61%，月度涨 0.43%。 

图表 1：WTI 主力合约走势图 

 

来源：文华财经、广州金控期货研究中心 
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二、供应方面 

1、OPEC+市场：中东地缘局势有所缓解 

进入 4 月份，巴以冲突外溢至其他中东国家。4 月 1 日

以色列空袭伊朗驻叙利亚领事馆，伊以冲突拉开帷幕，4 月

13 日伊朗对以色列发动导弹以及无人机袭击，4 月 18 日以

色列回击伊朗。市场认为以色列对伊朗的报复行动力度有限，

同时伊朗淡化遭受伊朗导弹袭击，伊以双方未有进一步军事

行动，因此市场交易“买预期、卖事实”，中东石油供应未

造成任何影响，地缘溢价开始逐步回落。伊朗是全球重要的

产油国之一，原油日产量超过 310万桶，且扼守着全球重要

的石油运输通道霍尔木兹海峡，一旦中东地缘政治紧张影响

到该国原油出口或者封锁波斯湾石油运输，油价将急剧上涨。

从目前中东局势来看，以色列与伊朗双方均无意无限扩大直

接军事冲突。 

市场关注委内瑞拉在石油豁免到期后可能会改变石油

贸易流向。4 月 18日，拜登政府结束了对委内瑞拉石油制裁

6 个月的豁免许可。美国对委内瑞拉石油制裁豁免到期，预

计将有更多影子石油运往亚洲市场，特别是中国和印度。对

于中国市场而言，主要影响沥青市场，将有更多的委油船货

运至中国，沥青原料成本将会明显下滑。 

市场也在关注欧佩克及其减产同盟国超出承诺生产的

补偿的计划。伊拉克和哈萨克斯坦的超额生产日均总量分别
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约为 60.2 万桶和 38.9 万桶。两国分享的计划详细显示，到

今年年底，全部超额产量将得到全额补偿。此外，这些国家

在 2024年 4月可能出现的任何生产过剩都将纳入 2024年剩

余几个月的各自补偿计划。 

图表 2：OPEC 主要产油国原油产量 

 

来源：OPEC、广州金控期货研究中心 

2、美国市场：近两月原油产量维持稳定 

近两月美国原油产量维持稳定。美国能源信息署数据显

示，截至 4 月 26 日当周，美国原油日均产量 1310万桶，与

前周日均产量持平，比去年同期日均产量增加 80 万桶；截

至 4 月 26 日的四周，美国原油日均产量 1310 万桶，比去年

同期高 6.7%。今年以来，美国原油日均产量 1311.6 万桶，

比去年同期高 7.1%1。截至 5 月 3 日的一周，美国在线钻探

油井数量 499 座，比前周减少 7 座，为 2023 年 11 月份以来
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最大降幅；比去年同期减少 89 座2。目前美国 DUC 井数量维

持历史低位，截至 2024 年 3月，美国开钻未完井数量在 4522

口，为近十年以来最低水平3。 

图表 3：美国原油产量 

 

来源：EIA、广州金控期货研究中心 

 

图表 4：美国原油钻井数量 

 

来源：贝克休斯、广州金控期货研究中心 
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三、需求方面 

1、欧美市场：美国炼厂开工处于三年偏低位 

4 月份美国汽油裂解价差走势震荡，柴油裂解价差震荡

下挫。EIA 数据显示，截止 2024 年 4 月 29 日，美国汽油裂

解价差在 24.48 美元/桶，较 3 月底上涨 0.33 美元/桶；截

止 2024年 4月 30日，美国柴油裂解价差在 19.41美元/桶，

较 3 月底下滑 3.44美元/桶。 

从实际需求上看，美国汽油和馏分油需求同比下降而环

比增加。EIA 数据显示，截至 2024 年 4 月 26 日的四周，美

国成品油需求总量平均每天1960.2万桶，与去年同期持平；

车用汽油需求四周日均量 857.9 万桶，比去年同期低 3.6%；

馏份油需求四周日均数 347万桶, 比去年同期低 8.2%；煤油

型航空燃料需求四周日均数比去年同期高 4.5%。单周需求中，

美国石油需求总量日均 2041.7万桶，比前一周高 88.2万桶；

其中美国汽油日需求量 861.8万桶，比前一周高 19.5万桶；

馏分油日均需求量367.8万桶，比前一周日均高12.5万桶4。 

开工率方面，4 月份美国炼油厂开工率位于三年同期偏

低水平。截止 4 月 26 日当周，美国炼厂加工总量平均每天

1564.1万桶，比前一周减少 23.0万桶；炼油厂开工率 87.5%，

比前一周下降 1.0个百分点5。 

 

 
4 EIA 
5 EIA 
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图表 5：美国炼厂开工率 

 

来源：EIA、广州金控期货研究中心 

2、亚洲市场：4 月主营和地炼开工率下滑 

成品油市场，五一长假过后，随着驾车出行的减少，汽

油需求将有所回落；柴油市场方面，受到沿海地区休渔期的

影响以及终端项目恢复不及预期，柴油需求仍受到抑制。 
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上涨 1.02 美元/桶7。内盘走势仍明显强于外盘，与人民币贬

值以及国内市场坚挺的需求相关。 

图表 6：国内主营炼厂及山东地炼炼油利润 

 

来源：Wind、广州金控期货研究中心 

 

图表 7：SC-Brent 价差 

 
来源：Wind、广州金控期货研究中心 
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四、价差与库存方面 

1、欧美原油月差走弱 

4 月以来，WTI 原油及 Brent 原油月间价差震荡走弱， 

WTI 原油、Brent 原油月差仍为 Back 结构。 

2、B-W 价差坚挺 

B-W 价差在每桶 5.93 美金8，价差坚挺。截至 2024 年 4

月 26 日当周，美国原油出口量日均 391.8 万桶，比前周每

日出口量减少 126.1 万桶，比去年同期日均出口量减少 81.9

万桶。过去的四周，美国原油日均出口量 413.3 万桶,同比

减少 1.9%。今年以来美国原油日均出口 424.2 万桶,同比增

加 1.5%9。  

3、美国原油及汽油库存增长 

截至 2024 年 4 月 26 日当周，包括战略储备在内的美国

原油库存总量 8.27161 亿桶，比前一周增长 785.9 万桶；美

国商业原油库存量 4.6089亿桶，比前一周增长 726.5万桶；

美国汽油库存总量 2.27087亿桶，比前一周增长 34.4万桶；

馏分油库存量为 1.1585 亿桶，比前一周下降 73.2 万桶。原

油库存比去年同期高 0.27%；比过去五年同期低 3%；汽油库

存比去年同期高 1.89%；比过去五年同期低 3%；馏份油库存

比去年同期高 5.01%，比过去五年同期低 7%10。 

 
8 Wind 
9 EIA 
10 EIA 
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4、美国暂缓购买 SPR 

美国能源部暂缓购买石油战略储备，主要由于油价过高。

拜登政府宣布将不再推进为填充战略石油储备而购买石油

的最新计划。美国能源部近期表示，不会批准目前为 Bayou 

Choctaw 战略石油储备基地进行的 300 万桶石油招标，并将

在市场条件允许的情况下再填补可用储量。 

图表 8：美国原油库存 

 

来源：EIA、广州金控期货研究中心 

 

五、宏观方面 

5 月 3 日公布的数据显示，美国 4 月非农就业增长放缓

幅度超过预期,年薪增幅降温，促使交易员提高了对美联储

将在 9 月进行今年首次降息的押注。数据显示，美国 4月非

农就业岗位增加 17.5 万个，3 月增幅上修至 31.5 万个,前值

为 30.3 万个。此前经济学家预计,4 月就业岗位将增加 24.3

万个。美国失业率连续第 27 个月保持在 4%以下。 
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美国制造业在4月份出现萎缩，美国供应管理协会(1SM)

数据显示，4月非制造业采购经理人指数(PMI)从 3月的 51.4

降至 49.4，为 2022年 12月以来最低。 

 

六、结论 

供应端，关注加沙与以色列停火谈判进展，以及石油供

应未出现实质性中断，地缘溢价有所缓和。OPEC+产油国在

二季度维持减产政策，减产挺价意愿较强，需关注在高油价

的情况下，产油国的减产执行力。欧美国家扩大对伊朗、俄

罗斯制裁范围，以及委内瑞拉豁免到期后重启制裁，这将影

响这些国家石油贸易流向的变化。在地缘风险逐渐平息后，

市场关注点转向经济数据和石油旺季需求。 

需求端，美联储上周三决定维持利率水平不变，符合市

场预期。投资者担心美国长时间维持较高利率水平将抑制石

油需求。4 月份美国炼厂开工维持三年同期偏低水平。国内

市场，4 月份主营炼厂和地炼开工率呈现下滑趋势。关注地

方炼厂炼油利润增加，可能促使其提升加工负荷。 

库存端，关注石油消费增速放缓、非 OPEC 产油国增产、

美国暂缓回购 SPR，红海绕行的船货逐渐到港，二季度石油

将率先累库，随着夏季石油消费旺季到来，以及远期美国回

购 SPR 计划，石油库存有望逐步去库。 

综上，短期来看，关注石油消费及美联储可能在更长时
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间维持高利率，油价区间偏弱震荡，地缘风险给予油价底部

支撑。中长期来看，关注主产国供应增加以争夺市场份额，

夏季消费旺季前油价仍有下调空间。而随着美联储降息落地，

全球石油消费逐步回归，油价将再次拐头向上，整体呈现先

抑后扬走势。 

风险点：美联储推迟降息，OPEC+增产。 
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