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原油价格影响因素及预测

资料来源：Wind，EIA，IEA，OPEC，东海证券研究所

指标 展望 油价影响

油价判断
布伦特原油在7月持续震荡下行，并跌破80美元/桶关口。OPEC+自愿减产延长至三季度，美国进入夏季需求高峰期，飓风季节对美国油
井操作影响不大，综合来看油价在70美元/桶仍有基本面支撑；我们认为原油长期受需求面影响大，但美国钻机数持续下降将影响长期原
油供给，预计布伦特多在70-90美元/桶之间波动。2024年整体前高后低，美联储降息时点存在一定回调风险。

全球石油供应 OPEC+自愿减产延长至2024年3季度，俄罗斯额外减产，但OPEC+实际产量增加，伊朗存在增产可能，市场整体供给偏紧。 +++

全球经济（石油需求）
美国传统燃油消费旺季在7月已有明显展现，商业原油开始进入去库周期，季节性利好将提振需求表现。我国原油消费出现较为明显疲软，
6月份，我国规上工业原油加工同比下降3.7%，进口原油同比减少10.7%。

+

经济周期（利率/美元指数等） 7月美元指数受降息预期影响整体弱势震荡，收于104.0，较上月末下降-1.8%；较去年同期上涨2.1%。 --

通胀压力CPI、PPI等 6月美国CPI同比上涨3.0%，涨幅较5月收窄0.3个百分点，显示出通胀继续放缓的迹象。美国6月PPI（所有商品）同比上升0.6%。 --

地缘政治 中东地缘政治不确定性增强。 --

新发现油田/剩余产能 圭亚那石油项目Hammerhead项目预计于 2029 年上线，石油产量为12 万桶/天至18万桶/天。OPEC+最新剩余产能485万桶/天。 --

钻机数及库存井
至8月2日，美国钻机数585台，较去年同期减少95台；其中采油钻机数479台，较去年同期减少61台。7月美国石油和天然气钻机数量继续
刷新两年来的最低水平。

++

炼油加工量 6月份，我国规上工业原油加工量5832万吨，同比下降3.7%。美国炼厂开工率高于去年同期。 +

全球库存
至2024年7月26日当周，美国原油商业库存4.33亿桶，较去年同期减少672万桶，库存比五年同期平均水平低4.19%左右；汽油库存2.23
亿桶，较去年同期上升468万桶；馏分油库存1.27亿桶，较去年同期上升969万桶。

++

原油下游利润：RBOB-WTI价差等 美国RBOB汽油期货-WTI原油期货价差再次走低，并低于去年四季度，国内成品油价差与上月基本持平，低于去年同期。 --

制造业PMI指数 美国7月ISM制造业PMI创8个月以来新低，已经连续4个月位于萎缩区间；中国制造业PMI为49.4%，比上月下降0.1个百分点。 +++

相关能源（天然气/煤炭等）
2024年初，由于冬季气候温和，减少了用于空间供暖的天然气需求，天然气价格下跌。然而，低价减少了天然气定向钻探，导致生产商削
减部分产量，我们预计2024年下半年美国天然气干产量将保持在104 Bcf/天左右，接近去年106 Bcf/天的记录。

++

期货结构/区域间套利
远月价格贴水，backwardation结构。自去年11月以来，加拿大原油价格折扣已经收窄，Trans Mountain原油管道扩建计划将于2024年第
二季度投产。沙特提升OSP不及预期，反映市场回调预期。

-
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权威机构最新预测及观点

资料来源：EIA，IEA，OPEC，OIES，Rystad，东海证券研究所

机构 预测日期 油价预测 供应 需求

EIA Jul. 9, 2024
布伦特现货2024下半年为89美元/

桶，2025年88美元/桶。

2024-2025年全球原油及液体产量分别增

加60、220万桶/天。

2024-2025年全球液体需求分别增长110、

180万桶/天。

IEA Jul. 9, 2024

2024年全球供应量将增加77万桶/天，其

中非OPEC+国家产量将增长150万桶/天；

2025年全球供应预计增长180万桶/天。

2024-2025年石油需求增长97、98万桶/天。

OPEC Jul. 10, 2024
2024-2025年非DoC液体及DoC的NGL供

应分别增加130、110万桶/天。

2024-2025年全球石油需求分别增加220、

180万桶/天。

OIES Jul. 16, 2024

布伦特原油2024年预计85.4美元/

桶，2025年预期略上调至78.6美元/

桶。

2024年石油市场缺口预计为70万桶/天

2024-2025年全球供应增长分别为27、

290万桶/天。

2024-2025年全球石油需求增长都为140万桶

/天。

Rystad

Energy
Jul. 24, 2024

预测2024年第三季度平均油价为86

美元/桶，第四季度为89美元/桶，

2025年油价平均为89美元/桶。

2024下半年市场供应缺口约为190万桶/

日，2025年供应过剩150万桶/日。

2024-2025年全球石油需求增长分别为112、

125万桶/天。

注：（+）表示上调预期，（-）表示下调预期
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2022年以来的国际油价走势

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2022年以来，地缘政治冲突

加大，美国页岩保持资本开支纪

律，OPEC+实际增产远低于配

额增长。俄罗斯受制裁或影响长

期原油产量。

● 2023年，沙特、俄罗斯及其

他主要OPEC+主要产油国联合

减产，对油价形成了有力的支撑。

而随着委内瑞拉、伊拉克实际产

量的反弹、美国页岩油强势增产、

全球石油消费预期下调，油价进

入震荡区间。

● 进入 2024年，国际油价整体

维持窄幅震荡，但是在OPEC+

联合减产、全球经济恢复、美国

低库存等背景下，原油价格仍然

维持强势。近期随着OPEC国家

逐步退出减产、下游需求衰退，

油价震荡下行。
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布伦特原油（美元/桶） WTI原油（美元/桶）

2022年3月，俄乌冲突

持续，油价高位震荡

2022年2月，俄乌冲突爆发，

沙特为主的OPEC维持产量

计划不变

2022年1月，需求旺季，美国

未能有效增产

2022年4月，全球经

济增长预期下调，美

国钻机数持续增长

2022年5月，疫情

减少需求

2022年6月，美元加息

及对经济衰退的担心。

但供应面仍紧张

2022年7月，自4

月来首次下跌至

100美元/桶以下，

下旬明显反弹但

涨幅受限

2023年四季度，

美国页岩油强势增

产，EIA下调全球

原油需求，油价震

荡下行

2022年8月，美国原

油库存降幅远超预期、

OPEC+减产以及伊核

协议的乐观进展支撑

价格反弹

2022年9月，欧美央行为

应对通胀展现出强硬的加

息态度，原油价格跌至近

八个月以来最低水平

2022年10月，美国创

纪录的原油出口和西方

国家实施俄罗斯石油价

格上限带来的乐观情绪

继续对石油市场有利

2023年5月，沙特俄罗

斯开启自愿减产，并

将持续至12月，为三

季度油价上行提供支

撑

2024Q1，

OPEC+延长减产；

全球需求预期提

升。
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油价预测：大宗商品之母，  预计2024年在70-90美元/桶波动

说明：

• EIA在2024年7月的STEO预测：预计油价将从6月的平
均每桶82美元上升到2024年剩余时间的每桶89美元，
并在2025年第一季度达到每桶91美元，全年平均88美
元/桶。预计市场将在2025年逐步恢复到适度的库存增
加状态。

• IEA预计今年全球石油供应量平均将增加77万桶/日，其
中非OPEC+国家将增加150万桶/日。明年全球石油供
应总量可能增加180万桶/日，其中非OPEC+国家将增
加150万桶/日。

• EIA将美国GDP增长预测2024年实际GDP将增长2.4%，
与6月份的预测降低0.1个百分点。将2025年GDP年增长
率的假设上调0.2个百分点至1.8%。

• 其他原油影响因素：委内瑞拉、圭亚那、伊朗增产；地
缘政治；美国加息尾声对经济的影响（衰退还是软着
陆）。

• 我们对2024年油价预判：或整体前高后低，目前预计布
伦特在70-90美元/桶之间波动。

资料来源：Wind，EIA，IEA，OPEC，东海证券研究所
注：EIA统计口径
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原油供需基本面：美国及OECD的商业库存

美国原油及成品油库存（百万桶）

资料来源：EIA，东海证券研究所

石油及液体产品供需及库存

资料来源：EIA，东海证券研究所

● 至2024年7月26日当周，美国原油商业库存4.33亿桶，较去年同期减少672万桶，库存比五年同期平均水平低4.19%左右；

汽油库存2.23亿桶，较去年同期上升468万桶；馏分油库存1.27亿桶，较去年同期上升969万桶。

● 至2024年7月，OECD的原油及液体商业库存为27.64亿桶，较去年同期减少4576万桶。
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原油供需基本面：炼厂开工及进出口

美国炼厂原油加工量及开工率

资料来源：EIA，东海证券研究所

中国原油进口及炼厂加工量

资料来源：国家统计局，东海证券研究所

● 2024年7月，美国炼厂加工量维持高位，至7月26日为1615万桶 /天，开工率为90.1%；2023年同期炼厂加工量为1651万桶

/天。

● 6月份，我国规上工业原油加工量5832万吨，同比下降3.7%，日均加工194.4万吨。6月份，我国进口原油4645万吨，同比

减少10.7%。1-6月份，国内进口原油27548万吨，同比下降2.3%，规上工业原油加工量36009万吨，同比下降0.4%。
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原油供需基本面：原油产量与采油钻机数

美国原油产量及采油钻机数

资料来源：EIA，Baker Hughes，东海证券研究所

油价与全球钻机数

资料来源：Wind，Baker Hughes，东海证券研究所

● 美国原油产量基本保持稳定，至7月26日当周，美国原油产量1330万桶 /天，较去年同期增加110万桶 /天。

● 至8月2日，美国钻机数586台，较去年同期减少73台；其中采油钻机数482台，较去年同期减少43台。
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原油供需基本面：下游产品价差

美国汽油与原油现货价差（美元/桶）

资料来源：EIA，东海证券研究所（1桶=42加仑换算）

● 2024年6月美国RBOB汽油 -WTI库欣现货价差为23.1美元 /桶，年初以来逐步提升；但远低于2022-2023年平均的42.5美元

/桶，同时低于过去20年的历史平均23.4美元 /桶。

● 2024年7月，国内成品油价差较4月有所回暖，至761元 /吨，与上月基本持平。

国内的成品油价差

资料来源：Wind，东海证券研究所
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2024年7月，全球原油大事记

● 雪佛龙拟以  530 亿美元收购赫斯公司  (Hess Corp.) 一事的仲裁听证会定于  2025 年  5 月举行，由于埃克森美孚公司对

其在圭亚那所拥有的资产拥有优先购买权，该交易被推迟。仲裁涉及埃克森美孚的优先购买权是否适用于  Hess 在圭亚那  

Stabroek 区块的  30% 股份，该区块由埃克森美孚运营。Stabroek 区块目前通过三艘  FPSO 每天生产超过  60 万桶石

油，另外四个  Stabroek 石油项目正处于不同阶段的建设中。

● 8月4日，利比亚最大油田Sharara油田的生产因抗议被迫部分暂停。产量损失估计在2.8~7万桶 /天之间。Sharara的最大

产能为32万桶 /天，近期产量为25万桶 /天。

● 委内瑞拉国有石油公司PDVSA及其外国合作伙伴的石油产量在7月份增至99.3万桶 /日，比6月份增加了8.5万桶 /日。委内

瑞拉最大的油田奥里诺科带的超重质原油产量7月份上升至59.5万桶 /天，比6月份上升了6万桶 /天。PDVSA及其外国合作

伙伴参与了奥里诺科带油田的四个主要区块：卡拉沃沃（27万桶 /日）、阿亚库乔（16.5万桶 /日）、胡宁（15万桶 /日）

和博亚卡（1.1万桶 /日）。

● 委内瑞拉已将阿西玛、奥里图帕诺 -莱昂纳和马塔油田以及奥里诺科地带阿亚库乔2号区块的石油生产合同授予两家中国公

司安徽二环石油集团和科瑞石油。

● 圭亚那环境保护署已开始审查埃克森美孚牵头的财团计划开展的第七个石油项目Hammerhead，该项目位于该国近海  

Stabroek区块，计划钻探多达30口油井。预计该项目将于  2029 年上线，石油产量为12 万桶 /天至18万桶 /天。
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油价与利率

资料来源：Wind，东海证券研究所资料来源：Wind，东海证券研究所

油价与衰退周期、美联邦基金利率 油价与美国国债收益率

● 美联储自1954年起经历了13次完整的加息周期。1948年以来，NBER统计的衰退共有13次，而技术性衰退有11次；其判定

的衰退起始日期往往领先于技术性衰退的判定。自20世纪80年代以来，美联储历次加息中，仅95年加息未出现衰退。

● 当前美国10年期国债收益率约4.17%。市场当前普遍预期联储7月议息会议将维持政策利率不变。
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油价与美债收益率曲线

美债长短期收益率曲线

资料来源：Wind，东海证券研究所 资料来源：Wind，东海证券研究所

油价与美债期限利差

● 历次美国经济衰退前均伴随10年 -2年美债利差的明显倒挂，倒挂指标平均领先时间为17个月左右。短端利率通常主要受到

美联储货币政策的影响，而长端利率则由宏观经济、通胀水平、流动性溢价等因素对供求关系的共同影响。

● 自2022年3月开始的美联储加息，美国2年期国债和10年期国债收益率曲线倒挂现象自2022年7月初持续至今，已超过1978

年创下的624天反转纪录。
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油价与美元指数、汇率

资料来源：Wind，东海证券研究所资料来源：Wind，东海证券研究所

油价与美元指数 汇率与原油价格

● 7月美元指数受降息预期影响整体弱势震荡，收于104.0，较上月末下降 -1.8%；较去年同期上涨2.1%。

● 7月离岸人民币相对美元汇率表现较强劲，收于7.245，较上月末升值0.75%；较去年同期贬值1.38%。
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油价与通胀

● 6月美国CPI同比上涨3.0%，涨幅较5月收窄0.3个百分点，显示出通胀继续放缓的迹象。美国6月PPI（所有商品）同比上升

0.6%。美国6月PCE物价指数同比增速从前一个月的2.6%下滑至2.5%。6月通胀温和上升，消费者支出保持健康。

油价与美国PPI 油价与美国CPI、PCE

资料来源：Wind，东海证券研究所 资料来源：Wind，东海证券研究所
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2023年起的全球主要经济体制造业PMI

2023年以来全球主要经济体的制造业PMI

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2024年7月，中国制造业PMI为49.4%，比上月下降0.1个百分点，一方面是受高温多雨天气影响，也表明经济下行压力有

所加大。这也是7月以央行降息为代表，新一轮稳增长政策密集出台的原因。

● 根据美国供应管理协会（ ISM），美国7月 ISM制造业PMI创8个月以来新低，已经连续4个月位于萎缩区间；7月Marki t制造

业PMI亦滑落至萎缩区间，两者结束背离趋势，共同指向美国制造业的持续疲软，释放经济放缓信号。

2023年1月 2023年2月 2023年3月 2023年4月 2023年5月 2023年6月 2023年7月 2023年8月 2023年9月 2023年10月 2023年11月 2023年12月 2024年1月 2024年2月 2024年3月 2024年4月 2024年5月 2024年6月 2024年7月 折线图

全球 49.1 49.9 49.6 49.6 49.6 48.7 48.6 49 49.2 48.8 49.3 49 50 50.3 50.6 50.3 51.0 50.9 49.6

中国 50.1 52.6 51.9 49.2 48.8 49 49.3 49.7 50.2 49.5 49.4 49 49.2 49.1 50.8 50.4 49.5 49.5 49.4

美国 47.4 47.7 46.3 47.1 46.9 46 46.4 47.6 49 46.7 46.7 47.1 49.1 47.8 50.3 49.2 48.7 48.5 46.8

欧元区 48.8 48.5 47.3 45.8 44.8 43.4 42.7 43.5 43.4 43.1 44.2 44.4 46.6 46.5 46.1 45.7 47.3 45.8 45.6

英国 47 49.3 47.9 47.8 47.1 46.5 45.3 43 44.3 44.8 47.2 46.2 47.3 47.5 49.9 49.1 51.2 50.9 51.8

德国 47.3 46.3 44.7 44.5 43.2 40.6 38.8 39.1 39.6 40.8 42.6 43.3 45.5 42.5 41.9 42.5 45.4 43.5 42.6

法国 50.5 47.4 47.3 45.6 45.7 46 45.1 46 44.2 42.8 42.9 42.1 43.1 47.1 46.2 45.3 46.4 45.4 44.1

意大利 50.4 52 51.1 46.8 45.9 43.8 44.5 45.4 46.8 44.9 44.4 45.3 48.5 48.7 50.4 47.3 45.6 45.7 47.4

印度 55.4 55.3 56.4 57.2 58.7 57.8 57.7 58.6 57.5 55.5 56 54.9 56.5 56.9 59.2 58.8 57.5 58.3 58.1

东盟 51 51.5 51 52.7 51.1 51 50.8 51 49.6 49.6 50 49.7 50.3 50.4 51.5 51 50.0 51.7 51.6

日本 48.9 47.7 49.2 49.5 50.6 49.8 49.6 49.6 48.5 48.7 48.3 47.9 48 47.2 48.2 49.6 50.4 50.0 49.1

韩国 48.5 48.5 47.6 48.1 48.4 47.8 49.4 48.9 49.9 49.8 50 49.9 51.2 50.7 49.8 49.4 51.6 52.0 51.4
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裂解乙烯价差及涤纶长丝产业链一体化利润

涤纶长丝产业链一体化总利润模拟（元/吨）

资料来源：钢联数据，东海证券研究所

石脑油裂解乙烯价差（美元/吨）

资料来源：钢联数据，东海证券研究所

● 7月国际油价前高后低，纯苯价格下行，乙烯、丁二烯、丙烯价格上涨；以石脑油为原料的裂解乙烯价差为152美元 /吨，环

比下降1美元 /吨，非炼化一体化的装置盈利承压。

● 7月原材料PTA弱势运行，乙二醇市场继续回暖；长丝价格虽进一步挺价，但PX-石脑油价差收窄，PX-PTA-涤纶长丝全产

业链利润约331元 /吨，环比有所回落。
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PTA-PX、乙二醇-乙烯价差

资料来源：钢联数据，东海证券研究所 资料来源：钢联数据，东海证券研究所

PTA-PX价差（元/吨） 乙二醇-乙烯价差（元/吨）

● 7月PTA价格随上游PX先扬后抑，价格重心小幅走弱，7月PTA与PX价差289元 /吨。

● 乙二醇目前行业产能利用偏低，成交重心震荡窄幅收高，7月乙二醇与乙烯价差405元 /吨。
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涤纶长丝产量、开工率与库存

涤纶长丝厂内库存（天）

资料来源：钢联数据，东海证券研究所 资料来源：钢联数据，东海证券研究所

涤纶长丝日产量与开工率

● 截至7月底涤纶长丝样本企业平均库存水平环比上月小幅下降。临近月底，多数厂商让利出货，促销两次期间，部分厂商去

库10-15天不等。按照往年惯例，8月中旬后涤纶长丝市场迎来秋冬季订单，库存压力有望进一步减轻。

● 7月整体供应量312.7万吨，环比涨4.0%，同比增长3.9%。月均产能利用率87.42%，较6月上调0.52个百分点，较去年同

期提升1.22个百分点。据隆众不完全统计，2024年8月共计3套装置重启，整体来看供应量预计小幅提升。
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PTA成本曲线与市场判断

资料来源：Wind，东海证券研究所

国内PTA成本曲线（不含PX原料）

资料来源：钢联数据，东海证券研究所

国内PTA月度供需

● 我们以2023年底的国内PTA产能为基数，计算各装置不含折旧的现金成本，目前行业仍然亏损状态，仅行业龙头或者一体

化装置能够维持正的现金流。

● 2023年国内PTA表观消费5958万吨，目前产能约8200多万吨，市场压力仍然较大。
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国内涤纶长丝及纺服出口

资料来源：钢联数据，东海证券研究所

国内涤纶长丝进出口（吨/月） 国内月度纺服出口金额（亿美元）

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2024年6月中国涤纶长丝出口量下降，环比 -7.02%；2024年1-6月，涤纶长丝出口量同比下降7.56%。

● 2024年6月，服装及衣着附件出口金额151.5亿美元，同比 -1.8%；纺织纱线、织物及制品出口金额122.5亿美元，同比

+6.7%。2024年1-6月，我国纺织服装累计出口1431.8亿美元，同比增长1.5%。
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1-6月我国纺织业利润累计同比维持正增长

● 根据国家统计局公布的数据，1—6月份，全国规模以上工业企业实现利润总额35110.3亿元，同比增长3.5%。其中，纺织

业利润总额同比上升19.3%，纺织服装、服饰业利润总额同比下降1.8%。

资料来源：Wind，东海证券研究所

国内纺织业累计收入、成本、利润累计同比（%）

资料来源：Wind，东海证券研究所

国内纺织服饰、服饰业累计收入、成本、利润累计同比（%）
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结论与投资建议：看好上游资源、油服、及产业链稳定标的

核心观点：

● 利率、汇率：全球多数经济体的7月份制造业PMI走弱，预计将会影响到国内出口。美联储降息概率增加，但预计高通胀犹

存；国内国债利率或仍有下行空间，日元加息背景下，人民币汇率走强。

● 商品：补库存尾声，市场交易美联储降息；商品走势分化，工业品承压；黄金、白银等受供给+避险属性，预计仍有支撑。

直接地产链产品或仍然承压。

● 权益：看好国内消费复苏（往性价比方向）、出口高端化。

推荐：

● 油价维持相对高位，上游资源属性增强：预计油价仍然维持高位，利好具有上游资源的标的，如中国石油、中国海油等。

● 油气开采稳步增长：预计油服行业将会维持稳定的资本开支，国内持续增储上产。看好整体估值明显低位、海外市场潜力

较大、技术处国际先进水平的上市油服公司，如海油工程、中海油服等。

● 炼化一体化成本优势，下游纺服行业需求弱复苏：看好加氢裂化能力强，从炼油 -PX-PTA-产业链一体化标的，如恒力石化、

荣盛石化、桐昆股份等。

● 具备成本比较优势：天然气价格持续低迷将利好国内轻烃一体化龙头，如卫星化学；高油价凸显煤制烯烃优势，如宝丰能

源等。



目

录

证券研究报告  HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN                                                                           请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明  

一、油价回顾与展望

二、商品、利率及汇率

三、聚酯产业链

四、结论与投资建议

五、风险提示



28

风险提示

● 美国通胀回落速度不及预期。美国当前劳动力市场依旧强劲，通胀水平仍处高位，若回落不及预期或引发美联储态度偏鹰，

加息预期推迟引发需求、汇率波动等风险。

● 海外需求下跌，影响产品出口的风险。中国始终保持着贸易顺差，出口也向高端装置制造方向发展。但是欧美等主要发达经

济体仍然存在着衰退的风险，从而影响到海外市场的需求，进而导致我国出口受阻。

● 国际地缘政治影响。地缘政治扰动或导致大宗商品生产贸易受阻或需求激增，进而引发大宗价格大幅波动，引发通胀上行、

基本面大幅波动等风险。
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