
原油振荡运行，等待OPEC+减产指引

海证期货研究所

2024年3月1日
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——2024年3月份原油期货行情策略展望
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原油核心观点

➢ 宏观面，美国非农数据高于预期和前值，同时，上修了11月和12月的数据，劳动力市场持续强劲。强劲的假日销售季后，美国1月份零售销售普遍下滑，消

费正在放缓。美国制造业PMI回升，欧元区制造业PMI低于预期及前值。1月美国CPI仍处于3%以上，3月降息概率大幅下滑，通胀压力仍然存在，5月降息存

疑。美联储会议纪要显示，大部分决策者对过早降息的风险表示担忧，围绕借贷成本应在当前水平维持多久存在广泛不确定性。大多数与会决策者指出了

过快放松政策立场的风险，只有几位指出了与过长时间维持过度限制性立场相关的经济下行风险。该纪要强化了美联储不急于降息的预期，市场继续押注6

月开始降息，年内降息三次或者四次。

➢ 需求端，外盘汽油裂解走势偏强，取暖油和柴油裂解高位回落，但仍处于往年同期相对高位，带动综合裂解上行，有较大的回升空间。国内山东地炼成品

油利润中性，较前期有所下行，考虑到复工复产，国内原油需求或将逐渐回升。三大机构对于全球原油需求预期调整不一，但调整幅度均不大，全球原油

需求或将环比继续小幅上行。

➢ 供给端，美国原油产量在寒潮后恢复至历史高位1330万桶/天，OPEC+已经开始执行深化减产，沙特、阿联酋产量变化不大，科威特、伊拉克产量小幅下滑；

俄罗斯原油产量小幅下滑，步调将跟随减产协议；利比亚原油产量在经历不可抗力下滑后，目前正逐步恢复；委内瑞拉原油产量增长，关注后续许可证发

放问题；红海危机地缘风险有所下行，原油及成品油运输指数也有所回落，局部地区不间断的地缘扰动，对油价也将形成不定期的影响，但若未发生大规

模冲突，则依然对油价影响较为有限，全球原油供应3月或将变化不大，关注OPEC+会议对于二季度减产协议的调整。

➢ 库存端，当前美国原油库存回升至中性，成品油库存中性偏低，美国SPR缓慢补充中。

➢ 整体看来，3月原油价格或将继续维持振荡运行，中长期可逢低偏多布局。当前基本面暂无指引，供需格局相对稳定，地缘风险也暂未进一步发酵，原油价

格以振荡运行为主。考虑到OPEC+减产，下方有支撑，同时，需关注OPEC+是否进一步延长减产政策至二季度，若进一步延长，供需存在缺口，原油价格可

逢低偏多布局。内盘原油套利方面，SC2404-2405、SC2405-2406、SC2406-2407，正套机会观望。
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一、原油市场行情梳理

➢ 2月，原油价格先跌后涨再下跌。春节期间，外盘原油在地缘风险推动下，大幅走强，内盘原油节后跳空高

开。然而美国3月CPI仍处于3%以上，降息概率大幅下滑，通胀压力仍然存在，美联储会议纪要又强化了不

急于加息的预期，油价上行压力较大。同时，OPEC+减产对下方有支撑，原油价格在缺乏进一步的突破指引

的背景下，振荡运行。

数据来源：wind，海证期货研究所
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化了美联储不急于
降息的预期
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二、宏观角度：美国非农数据高于预期和前值，同时，上修了11月和12月的数据

➢ 1月，美国季调后非农就业人口新增35.3万人，预期18万人，前值21.6万人，为2023年1月以来最大增

幅；失业率3.7%，预期3.8%，前值3.7%；平均每周工时34.1，预期34.3，前值34.3；平均每小时工资年

率4.5%，预期4.1%，前值4.1%；平均每小时工资月率0.6%，预期0.3%，前值0.4%。并将11月份非农新

增就业人数从17.3万人上修至18.2万人；将12月份非农新增就业人数从21.6万人上修至33.3万人；经修

正后，11月和12月新增就业人数合计较修正前增加12.6万人。
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二、宏观角度：美国劳动力市场持续强劲

➢ 截至2月24日当周，美国初请失业金人数21.5万人，预期21万人，前值20.1万人；初请失业金人数四周

均值21.25万人，前值21.525万人；截至2月17日当周，美国续请失业金人数190.5万人，预期187.4万人，

前值186.2万人。
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二、宏观角度：美国消费正在放缓

➢ 1月，美国零售销售月率-0.8%，预期-0.1%，前值0.60%；核心零售销售月率-0.6%，预期0.20%，前值

0.40%，强劲的假日销售季后，美国1月份零售销售普遍下滑，消费正在放缓。

➢ 2月，美国密歇根大学消费者信心指数初值79.6，预期80，前值79。
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资料来源：wind，海证期货研究所
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二、宏观角度：美国制造业PMI回升，欧元区制造业PMI低于预期及前值

➢ 2月，美国Markit制造业PMI初值51.5，预期50.5，前值50.7；服务业PMI初值51.3，预期52，前值52.5；

综合PMI初值51.4，预期51.8，前值52。

➢ 2月，欧元区制造业PMI初值46.1，预期47，前值46.6；德国制造业PMI初值42.3，预期46.1，前值45.5；

法国制造业PMI初值46.8，预期43.5，前值43.1。
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二、宏观角度：CPI数据推迟了降息预期

➢ 1月，美国未季调CPI年率3.1%，预期2.9%，前值3.40%；季调后CPI月率0.3%，预期0.20%，前值0.30%；

未季调核心CPI年率3.9%，预期3.7%，前值3.90%；核心CPI月率0.4%，预期0.30%，前值0.30%。尽管汽

油价格下跌导致能源成本又一个月下降，但服务成本和食品成本保持坚挺，住房贡献了所有项目价格

月度增长的2/3以上。美国CPI仍处于3%以上，3月降息概率大幅下滑，通胀压力仍然存在，5月降息存

疑。
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资料来源：FOMC，wind，海证期货研究所
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二、宏观角度：美联储会议纪要强化了不急于降息的预期

➢ 美联储会议纪要显示，大部分决策者对过早降息的风险表示担忧，围绕借贷成本应在当前水平维持多

久存在广泛不确定性。大多数与会决策者指出了过快放松政策立场的风险，只有几位指出了与过长时

间维持过度限制性立场相关的经济下行风险。该纪要强化了美联储不急于降息的预期，市场继续押注6

月开始降息，年内降息三次或者四次。
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美联储2024年议息会议时间表

日期 内容 要点

1 1月31日 利率决议 维持5.25%-5.50%不变，重申高度关注通胀风险

2 3月20日 利率决议 + 经济展望

3 5月1日 利率决议

4 6月12日 利率决议 + 经济展望

5 7月31日 利率决议

6 9月18日 利率决议 + 经济展望

7 11月7日 利率决议

8 12月18日 利率决议 + 经济展望



资料来源：wind，海证期货研究所
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三、需求角度：外盘汽油裂解走强，带动综合裂解上行

➢ 汽油裂解走势偏强，取暖油和柴

油裂解高位回落，但仍处于往年

同期相对高位。截至2月29日，

NYMEX市场RBOB对WTI裂解30.14

美元/桶，HO对WTI裂解33.04美元

/桶； ICE市场柴油对Brent裂解

29.21美元/桶。
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三、需求角度：美国炼厂原油加工需求有较大回升空间

➢ 1月，美国炼油厂加工量15.91百万桶/天，环比下降0.97百万桶/天，同比增加0.47百万桶/天。

➢ 截至2月23日，美国炼油厂产能利用率为81.5%，有较大的回升空间。

55

65

75

85

95

105

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/111/112/1

美国炼油厂产能利用率（%）

五年区间 2023 2024 五年均值

12

14

16

18

20

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

美国炼油厂加工量（百万桶/天）

区间 2023 2024 五年均值



资料来源：wind，钢联，海证期货研究所12

三、需求角度：国内原油需求或将逐渐回升

➢ 12月，国内原油进

口量4836万吨，环

比增加591万吨，同

比增加 0.6%；原油

加工量6011.48万吨，

环比增加58.48万吨，

同比增加1.12%。山

东地炼成品油利润

中性，较前期有所

下行，考虑到复工

复产，国内原油需

求或将逐渐回升。
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资料来源：IEA、OPEC、EIA，海证期货研究所
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三、需求角度：三大机构对于全球原油需求预期调整不一，但调整幅度均不大

➢ EIA在其最新2月STEO中，将2024年全球原油需求增速由139万桶/天上调至142万桶/天，将2024年全球原

油需求预期下调4万桶/天至10242万桶/天。

➢ OPEC在其最新2月月报中，将2024年全球原油需求增速预期下调1万桶/天至224万桶/天，将2024年全球

原油需求预期上调4万桶/天至10440万桶/天。

➢ IEA在其最新2月月报中，将2024年全球原油需求增速由130万桶/天下调至120万桶/天，将2024年全球原

油需求预期维持在10300万桶/天不变。
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资料来源：IEA，海证期货研究所14

三、需求角度：全球原油需求将逐步季节性回升

➢ 外盘汽油裂解走势偏强，取暖油和柴油

裂解高位回落，但仍处于往年同期相对

高位，带动综合裂解上行，有较大的回

升空间。国内山东地炼成品油利润中性，

较前期有所下行，考虑到复工复产，国

内原油需求或将逐渐回升。三大机构对

于全球原油需求预期调整不一，但调整

幅度均不大，全球原油需求或将环比继

续小幅上行。
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➢ 截至2月23日当周，美国原油产量1330万桶/天，环比持平；

➢ 截至2月23日当周，美国原油活跃钻机497部，环比下降2部。

资料来源：wind，海证期货研究所
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四、供应角度：美国原油产量再次恢复至历史高位
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➢ 1月，OPEC原油产量2634.2万桶/天，环比下降35万桶/天，同比下降245.6万桶/天。其中，沙特原油产

量896.5万桶/天，环比增加2.5万桶/天；阿联酋原油产量292.7万桶/天，环比增加3.1万桶/天；科威特原

油产量243.4万桶/天，环比下降10.9万桶/天；尼日利亚原油产量141.9万桶/天，环比下降0.3万桶/天。

OPEC减产9国原油产量总计2136.7万桶/天，环比下降20.3万桶/天，相比目标产量2127.5万桶/天，增加

了9.2万桶/天。

资料来源：wind，海证期货研究所
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四、供应角度：1月OPEC原油产量环比小幅下降

0
200
400
600
800

1000

近三月OPEC各国原油产量变动（万桶/天）

2023年11月 2023年12月 2024年1月

2200

2700

3200

3700

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

OPEC原油产量（万桶/天）

2014 2015 2016 2017 2018 2019

2020 2021 2022 2023 2024



资料来源：wind，海证期货研究所
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四、供应角度：近来沙特、阿联酋等产油国产量变动不大
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➢ 1月，伊拉克原油产量429.2桶/天，环比增加

2.3万桶/天；委内瑞拉原油产量79.6万桶/天，

环比增加1.4万桶/天，关注后续许可证是否

继续延长；利比亚原油产量101.5万桶/天，

环比下降16.2万桶/天，在抗议结束后，供应

或将继续回升至前期110-120万桶/天的水平。

资料来源：公开信息整理，wind，海证期货研究所
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二、供应角度：委内瑞拉和利比亚供应回升
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➢ 1月，伊朗原油产量316.3万桶/天，环比下降0.5万桶/天。近期，红海危机地缘风险有所下行，原油及

成品油运输指数也有所回落。我们认为，局部地区不间断的地缘扰动，对油价也将形成不定期的影响，

但若未发生大规模冲突，则依然对油价影响较为有限。

资料来源：公开信息整理，wind，海证期货研究所
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二、供应角度：红海危机地缘风险有所回落
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资料来源：IEA，海证期货研究所
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四、供应角度：俄罗斯原油产量小幅下滑

➢ 1月，俄罗斯原油产量小幅下降40桶/天至9.44百万桶/天，俄罗斯承诺从1月起将石油出口限制由20万桶/天加

深至50万桶/天；原油和产品出口总计7.7百万桶/天，原油、凝析油和液化天然气的总供应为10.87百万桶/天。

俄罗斯从3月1日起实施为期六个月的汽油出口禁令，该禁令不适用于对欧亚经济联盟、蒙古和乌兹别克斯坦

的出口。由于春耕、炼油厂维修和夏季假期，俄罗斯国内汽油市场很快将面临更高需求。



资料来源：IEA，wind，海证期货研究所21

四、供应角度：全球原油供应3月或将变化不大，关注OPEC+会议对于二季度减产协议的调整

➢ 美国原油产量在寒潮后恢复至历史高位1330万桶/

天，OPEC+已经开始执行深化减产，沙特、阿联酋

产量变化不大，科威特、伊拉克产量小幅下滑；俄

罗斯原油产量小幅下滑，步调将跟随减产协议；利

比亚原油产量在经历不可抗力下滑后，目前正逐步

恢复；委内瑞拉原油产量增长，关注后续许可证发

放问题；红海危机地缘风险有所下行，原油及成品

油运输指数也有所回落，局部地区不间断的地缘扰

动，对油价也将形成不定期的影响，但若未发生大

规模冲突，则依然对油价影响较为有限，全球原油

供应3月或将变化不大，关注OPEC+会议对于二季

度减产协议的调整。
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资料来源：wind，海证期货研究所
22

五、库存角度：原油库存回升至中性水平，成品油库存偏低
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资料来源：wind，海证期货研究所
23

五、库存角度：美国缓慢补充SPR

➢ 截至2月23日当周，美国战略石油储备为

360.254百万桶，环比增加74.3万桶。

➢ 美国能源部宣布招标购买300万桶2024年8月

交付的含硫原油。

➢ 美国能源部与埃克森美孚、麦格理和日本太

阳石油公司签订的购买320万桶石油作为战略

石油储备的合同已经敲定。本次合同的平均

价格77.39美元/桶，定于7月交付。
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资料来源：wind、上期所，海证期货研究所
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六、仓单角度：2月原油仓单无变化

➢ 截至2月29日，原油仓单471.8万桶，当前仓单主要集

中在，中油大连保税184.7万桶、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、

中油广西23万桶、洋山石油19万桶。
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资料来源：wind、上期所，海证期货研究所
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六、仓单角度：2月原油仓单无变化

➢ 从油种分布和升贴水来看，截至2月23日当周，巴士拉轻油151.7万桶，上扎库姆25万桶，阿曼原油

234.5万桶，穆尔班原油38.1万桶，图皮原油22.5万桶。其中，巴士拉轻油贴水5元/桶，巴士拉中质原

油贴水10元/桶，穆尔班原油升水5元/桶，图皮原油升水10元/桶，卡塔尔海洋油、上扎库姆原油、阿

曼原油无升贴水，仓单占比55%，贴水5元/桶的巴士拉轻油占比32%，升水5元/桶的穆尔班原油占比8%，

升水10元/桶图皮原油占比5%。

巴士拉轻

油（I 

级）

32%

上扎库姆

原油

5%

阿曼原油

50%

穆尔班原

油

8%

图皮原油

5%

不同油种分布

0

1000

2000

3000

各油品仓单（万桶）

阿曼 巴士拉轻 迪拜

卡塔尔海洋油 上扎库姆



资料来源：wind，海证期货研究所
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七、月差角度：内盘原油远期曲线结构走强

➢ 内盘原油远期曲线结构走强。截至2月29日，

Brent首行和次行价差为1.71美元/桶；WTI首行

和次行价差为0.81美元/桶；SC首行和次行价差

为2.9元/桶。
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资料来源：EIA，海证期货研究所
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八、总结：中长期逢低偏多布局，正套暂且观望

➢ 3月，原油价格或将继续维持振荡运行，中长期可逢低偏多布局。当前基本面暂无指引，供需格局相对

稳定，地缘风险也暂未进一步发酵，原油价格以振荡运行为主。考虑到OPEC+减产，下方有支撑，同时，

需关注OPEC+是否进一步延长减产政策至二季度，若进一步延长，供需存在缺口，原油价格可逢低偏多

布局。内盘原油套利方面，SC2404-2405、SC2405-2406、SC2406-2407，正套机会观望。
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