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摘要：供应端，OPEC 1 月份原油产量有所下降，各成员国正在积极执行减

产计划，红海地缘政治风险依然存在，短期未看到有缓解迹象。需求端，IMF 提

高全球经济增长速度预期，成品油需求表现良好，中国 1月 PMI 有所回升，提振

市场情绪。库存端，虽然原油库存有所增加，但石油总库存大幅去库。综合来看，

在供应端支撑下原油持续走弱预期较低，美联储降息预期有变，预计下月油价维

持震荡走势。
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一、期货行情回顾

1 月份原油期货价格上涨。截至 1月 31 日收盘，上期能源交易中心原油主

力合约收盘价 585.3 元/桶，月度上涨 7.85%。

前半月原油期货价格震荡。因头号出口国沙特大幅调降油价，有传言称多家

航运公司已经与也门胡塞武装达成协议，以确保其船只安全通过红海，叠加石油

输出国组织（OPEC)产量增加，叠加利比亚油田复产，油价大跌。此后俄罗斯原

油减少出口履行承诺，红海局势危机支撑油价，油价有所反弹。中旬之后，红海

地缘政治危机升级为军事冲突，极寒天气影响美国石油产量 EIA 原油库存超预期

减少，IEA 上修需求预测，IMF 上调 2024 年全球经济增长预期，美国经济数据表

现强劲，中国超预期降准提振原油需求，市场情绪有所好转，油价上涨。

图 1 SC 主力合约期货价格

数据来源：文华财经、和合期货

国际原油方面，截至 1月 31 日，WTI 原油期货价格收于 75.85 美元/桶，月度

涨幅 6.34%；布伦特原油期货价格收于 82.22 美元/桶，月度上涨 6.69%。



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

一项调查结果显示，OPEC 的 1 月份的石油产量创下去年 7月以来的最大月

度降幅，因为几个成员国实施了与欧佩克+联盟达成协议的新一轮自愿减产，此

外，国内动乱遏制了利比亚的产量。数据显示，欧佩克 1月石油产量为 2,633

万桶/日，较 12 月减少 41 万桶/日。

图 4 欧佩克成员国月度原油产量

数据来源：同花顺、和合期货

2.2 美国原油产量分析

本月美国原油总产量有所下降，尤其是第三周美国遭遇极寒天气下降幅度较

大，最后一周随着天气好转，产量回升。截止 2024 年 1 月 26 日当周，美国原油

日均产量较上周增加 70.0 万桶至 1300.0 万桶/日。

石油和天然气钻机数量继续下降。截至 1月 26 日当周，贝克休斯美国石油

钻机数增加 2座，至 499 座，仍处于较低水平。

图 5 美国原油产量及钻机数



数据来源：同花顺、和合期货

据外电 1月 30 日消息，美国将恢复对委内瑞拉的制裁。拜登政府周二说对

委内瑞拉石油和天然气行业的制裁减免将于 4月 18 日到期，除非政府举行自由

公正的总统选举。处于四年高位的委内瑞拉石油产量预期将会下降。委内瑞拉

12 月份日产量为 87.6 万桶，是美国于 2019 年初对该国实施全面制裁以来的最

高水平。重新实施制裁将导致委内瑞拉石油日产量可能下降 30%至 60 万桶。

2.3 俄罗斯原油供给

最近一周俄罗斯的石油加工率保持相对坚挺，因为炼油厂遇袭的影响尚未完

全显现，且其他设施的原油产量增加。截至 1月 24 日的 7 天内俄罗斯日处理原

油量为 549 万桶，当周乌克兰无人机加强了对俄罗斯下游设施的攻击，这仅比

12 月大部分时间的平均水平少 56,000 桶。

三、原油需求分析

3.1 需求预测

IEA 连续第三个月上修需求预期，预计 2024 年全球石油消费量将增加 124 万

桶/日，较前次预估增加 18 万桶/日。该机构指出，这是由于经济增长改善以及

第四季度原油价格下跌。

OPEC 周三预估今年石油需求增长 225 万桶/日，与 12 月的预估持平。该产

油国组织亦表示，2025 年石油需求将强劲增长 185 万桶/日，至 1.0621 亿桶/日。

IMF 上调今年全球经济增长预期，但对战争和通胀风险发出警告。鉴于来自

中国政府的财政支持，IMF 将中国今年增长率预测从 4.2%上调至 4.6%。

3.2 主要需求国情况

到 2024 年前三周全球客运航空燃油需求呈现下降趋势，第四周有所增长。1

月 30 日至 2月 5日的航班时刻表暗示客机燃油消费量将略有增长，周环比增长

0.4%至每天 600 万桶，基本持平。亚洲势将推动燃油消耗量小幅上升周增幅为

2.3%。美国石油需求总量日均 20.9 万桶，比前一周高 56.3 万桶;其中美国汽油

日需求量 814.4 万桶，比前一周高 26.4 万桶;馏分油日均需求量 375.7 万桶，比



前一周日均低 2.6 万桶。

1月份，美国炼厂加工量及开工率有所下降。截止至 2024 年 1 月 26 日当周，

美国炼厂开工率周度下滑 2.6%至 82.9%。

截至 2024 年 1月 25日，中国炼厂开工率继续回升，主营炼厂开工率 67.64%,

高于历史同期。

图 6 中国原油炼厂开工率

数据来源：同花顺、和合期货

海关总署的数据显示，中国 12 月份原油进口量为 4836 万吨，较上年累计同

比增加 11.0%，增速继续放缓。

图 7 中国原油当月进出口量

数据来源：同花顺、和合期货

三、库存分析

本月美国原油库存有所下降，汽油库存和馏分油库存有所增加。



EIA 库存报告显示，尽管本周原油库存有所增加，但石油总量大幅减少。美

国原油库存增加 120 万桶，其中库欣库存减少 200 万桶，汽油库存增加 115 万桶，

馏分油库存减少 250 万桶，不包括 SPR 在内的石油总库存周度减少 960 万桶。

图 8 EIA 原油和石油产品库存量

数据来源：汇通财经、和合期货

图 9

数据来源：美国能源信息署、和合期货



四、宏观消息

IMF 上调今年全球经济增长预期，但对战争和通胀风险发出警告。鉴于来自

中国政府的财政支持，IMF 将中国今年增长率预测从 4.2%上调至 4.6%。

美国第四季度实际 GDP 年化季率初值增长 3.3%，增长速度快于预期。

美国劳工部公布的数据 显示，美国截至 1月 20 日当周初请失业金人数为

21.4 万，为 2023 年 12 月 23 日当周以来新高。上周为 18.7 万，市场预期为 20

万。

美国经济数据表现强劲，美联储在 1月 31 日的会议上维持利率不变。美联

储在会议结束后发表的声明中称，‘通胀在过去一年有所缓解，但仍处于高位，

并重申决策者"仍高度关注通胀风险”。主席鲍威尔表示，3月降息并不是决策

者的基线情境。此番偏鹰言论降低了美联储最早于 3月份开始降息的预期。

1月份，中国制造业采购经理指教、非制造业商务活动指教和综合 PMI 产出

指数分别为 49.2%、50.7%和 50.9%，比上月上升 0.2、0.3 和 0.6 个百分点，中

国经济景气水平有所回升。

新年首次降准即将落地。为巩固和增强经济回升向好态势，中国央行决定，

自 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），向市场提供长期流动性约 1万亿元。

五、行情展望

供应端，OPEC 1 月份原油产量有所下降，各成员国正在积极执行减产计划，

红海地缘政治风险依然存在，短期未看到有缓解迹象。需求端，IMF 提高全球经

济增长速度预期，成品油需求表现良好，中国 1月 PMI 有所回升，提振市场情绪。

库存端，虽然原油库存有所增加，但石油总库存大幅去库。综合来看，在供应端

支撑下原油持续走弱预期较低，美联储降息预期有变，预计下月油价维持震荡走

势。
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