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现货价:原油:英国布伦特Dtd 现货价:原油:美国WTI

核心观点：地缘局势紧张及美国经济衰退担忧缓和推动8月油价走高

2资料来源：Wind，平安证券研究所

• 国际油价回顾：2024年7月，在美国经济数据明显趋缓、特朗普交易行情（强调能源独立和低通胀,对高油价存在压制）、欧美和中

国制造业活动较疲软导致后市汽柴油需求预期偏空等影响下，油价呈现持续下行走势；8月以来，月初因日央行加息导致日元套息交

易逆转而发生全球资产流动性踩踏，叠加市场对美国经济可能陷入衰退的担忧，宏观情绪的宣泄导致油价出现较大跌幅，但8月6日

以来，中东局势紧张化--哈马斯前任领导人哈尼亚遇袭身亡后，伊朗誓言报复以色列，且在哈马斯确定由辛瓦尔担任新任政治局领

导人后，以色列回应立刻对辛瓦尔发出所谓将其“清除”的威胁，俄乌冲突升级--乌军罕见大规模越境袭俄、攻入库尔斯克州，地

缘局势紧张化再度推涨油价，同时美国经济数据好转令市场对经济衰退担忧缓和，油价高位震荡。

国际油价走势（美元/
桶）

7月2日，飓风Bery
席卷东加勒比
海，对美国、墨
西哥湾附近油气
田生产造成短暂
影响

7月13日，特朗
普遭遇枪击，
其后支持度冲
击新高 7月31日，

哈马斯领
导人哈尼
亚在伊朗
遇刺身亡

8月初，日央
行加息导致日
元套息交易逆
转，大宗品价
格受全球资产
流动性冲击影
响大幅下跌

7月21日-23日，巴
勒斯坦14个派别高
级代表在北京共
同签署《关于结
束分裂加强巴勒
斯坦民族团结的
北京宣言》

7月初美国劳工统计局和ISM公布数据：6月美国失业率
达4.1%，环增0.1pcts，新增非农就业人数回落1.2万人
至20.6万人，高于一致预期的19万人；制造业PMI达
48.5%，环降0.2pcts；非制造业PMI 48.8%，环降5pcts，
美联储年内加息预期渐进

截至7月27日的一
周内美国初请失
业金人数创新高，
引发美国经济可
能陷入衰退担忧

8月6日，
伊朗誓言
对以色列
进行全面
报复行动

据美国劳工部数据，截至8月10日当周
美国初请失业金人数减少0.7万人；据
美国商务部公布，7月美国零售销售额
环增1%，远高于市场0.3%的预期

8月6日，乌克兰军队
对俄罗斯库尔斯克州
边境发动大规模突
袭，战斗持续至今

*



• 国际油价展望： EIA(美国能源信息署)预计原油价格将在2024年下半年仍呈现上涨态势，7月布伦特原油现货价格收于81.6美元/桶，

预期8月均价为85美元/桶，到今年年底布伦特原油价格有望回到85-90美元/桶之间，2024年和2025年布伦特油价均值为86美元/桶和

88美元/桶，较7月报预测同比下调2.2%和3.0%。

• 参考EIA预期，结合IEA、EIA和OPEC对原油供需的预测（详见下文），2024年下半年全球原油供需或仍偏紧、整体呈去库状态，且当

前尚处汽油和航空煤油消费旺季，欧美等OECD国家商业原油呈持续去库态势，因此我们认为短期布伦特油价运行区间或位于75-90美

元/桶的中高位波动，即将到来的金九银十消费旺季，油价仍有望小幅冲高；而2025年油价中枢或小幅下移，一方面是供应端，

OPEC+220万桶/日自愿减产计划自今年9月底后逐渐退出、产量预期增加，且以美国为首的美洲国家维持增产预期，或将导致全球原

油供应有较大增幅，另一方面需求端，欧美经济增长趋缓，中国经济修复不及预期，叠加LNG（液化天然气）重卡和电动汽车渗透率

的不断提升将持续挤占汽油和柴油需求，因此2025年全球原油供应增量或超过需求增量，呈现一定累库，综上判断，2025年油价运

行区间或同比下降5-10美元/桶。

核心观点：短期消费旺季库存去化，金九银十油价有望小幅冲高

3资料来源：EIA，平安证券研究所

EIA预测的国际布伦特油价走势
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OPEC：减产执行率环比小幅下降，主要系沙特和伊朗等增产1.1

4
资料来源：OPEC（石油输出国组织），平安证券研究所

单位：千桶/日 2024年6月产量 2024年7月产量 月环比变动 配额量 6月减产执行率 7月减产执行率

阿尔及利亚 906 907 1 908 100.17% 100.11%

刚果 260 254 -6 277 106.54% 109.06%

赤道几内亚 54 57 3 70 129.63% 122.81%

加蓬 211 211 0 169 80.09% 80.09%

伊拉克 4194 4251 57 4000 95.37% 94.09%

科威特 2423 2415 -8 2413 99.59% 99.92%

尼日利亚 1369 1386 17 1500 109.53% 108.23%

沙特阿拉伯 8918 9015 97 8978 100.67% 99.59%

阿联酋 2936 2952 16 2912 99.18% 98.64%

OPEC 9国合计 21272 21448 176 21227 99.79% 98.97%

伊朗 3250 3271 21 

利比亚 1194 1175 -19 

委内瑞拉 845 852 7 

OPEC 12国合计 26562 26746 185 21227 --

阿塞拜疆 481 485 4 551 114.45% 113.61%

巴林 172 171 0 196 114.02% 114.32%

文莱 69 74 5 83 120.29% 112.16%

哈萨克斯坦 1579 1545 -34 1468 92.97% 95.02%

马来西亚 361 360 -2 401 110.94% 111.51%

墨西哥 1597 1590 -7 1753 109.77% 110.25%

阿曼 766 768 2 759 99.03% 98.83%

俄罗斯 9115 9089 -26 8978 98.50% 98.78%

苏丹 24 25 0 64 262.30% 258.06%

南苏丹 63 53 -10 124 196.83% 231.99%

Non-OPEC 合计 14229 14160 -68 14377 101.04% 101.53%

OPEC+合计 40790 40907 117 35604 87.29% 87.04%

单位：千桶/日
2023.11-2024.9

自愿减产量
2024年1月-9月

配额量

自愿减产退出后

配额量
2025年配额量

阿尔及利亚 51 908 959 1007

伊拉克 220 4000 4220 4431

科威特 135 2413 2548 2676

沙特阿拉伯 1000 8978 9978 10478

阿联酋 163 2912 3075 3519

哈萨克斯坦 82 1468 1550 1628

阿曼 42 759 801 841

俄罗斯 500 8978 9478 9949

合计 2193 30416 32609 34529

8个OPEC+成员国自愿减产将于2024年9月底后逐渐退出

OPEC+7月产量及减产执行情况• 据OPEC(石油输出国组织)数据，2024年7月，OPEC国家原油

产量为2674.6万桶/日，较6月增加18.4万桶/日，产量增加

的主要是沙特阿拉伯、伊拉克和伊朗，其中沙特和伊拉克7

月产量均超过配额量；2024年7月，OPEC+产量为4090.7万

桶/日，较上月增加11.7万桶/日，加蓬、伊拉克、沙特、

阿联酋、哈萨克斯坦、阿曼和俄罗斯仍存在超产，整体减

产执行率相较上月欠佳。根据2024年6月OPEC+部长级会议，

8个OPEC+成员国合计220万桶/日自愿减产将于今年9月底逐

渐退出，并确定2025年OPEC+原油总产量目标调整为日均

3972.5万桶，较2024年同比上调54.2万桶/日。



OPEC：Non-OPEC国逐步兑现减产，美洲增产或主导未来供应增量1.2

5
资料来源：Wind，OPEC，平安证券研究所，注： Non-DoC指未参加欧佩克和非欧佩克产油国合作宣言（联合削减石油产量行动组织）的国家
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产量:原油:欧佩克（左轴,百万桶/日） yoy（右轴）
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• 据OPEC数据，2024年7月，Non-OPEC DoC国家原油产量为1416万

桶/日，较6月环降6.8万桶/日，主要是超产国哈萨克斯坦、俄

罗斯等国产量的下调，其中俄罗斯产量为908.9万桶/日，较上

月减产2.6万桶/日，逐步兑现此前的减产承诺，其承诺对4月份

以来的超产进行补偿性减产，补偿期将持续到2025年9月。

• 此外，据OPEC预计，2024年Non-DoC国家原油产量将同比增加约

120万桶/日，与上月的评估相同，预计主要增长动力将来自美

国、加拿大和巴西等美洲国家；并预测2025年Non-DoC国家原油

供应同比增量将在110万桶/日。

OPEC国家原油月度日均产量 DoC及非DoC国家原油产量情况（百万桶/日）

全球主要Non-DoC产油地区原油产量（百万桶/日）



OPEC：全球石油钻机数继续减少，美国新钻井和库存井数持续下降1.3

6
资料来源：OPEC，Wind，ifind，平安证券研究所

全球主要地区石油钻机数（部）

• 据OPEC数据，2024年7月全球钻机总数1784台、较2024年6月增加5台

（其中石油钻机数1421台、环减14台），分国别看，美国（-3台）、

加拿大（+31台）、亚洲（-22台）、拉美（-7台）、非洲（不变）、

非OPEC中东（+4台）、欧洲（-1台）、OPEC（+2台）。

• 据Wind，2024年7月美国新钻井数875口、环减2口，新增完井数918

口、环减2口，库存井5436口、环减43口，整体继续呈联动下降趋势。
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拉美 非洲 中东 亚太 欧洲 美国 加拿大
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开钻未完钻累计数 (左轴,口) 新增新钻井数量 (右轴,口) 新增新井完工数量 (右轴,口)

美国七大页岩油田新井单口井原油日产量（桶/日）

单位-部 美国 加南大 墨西哥 OECD欧洲 OECD亚太 其他亚洲 拉美 中东 非洲 OPEC 合计

2024.6 589 162 49 64 25 219 107 61 47 445 1779

2024.7 586 193 50 63 26 196 100 65 47 447 1784

2024.7

环减量 -3 31 1 -1 1 -23 -7 4 0 2 5
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二叠纪盆地 巴肯 鹰福特 阿纳达科

奈厄布拉勒 海内斯维尔 阿帕拉契亚 合计

美国七大页岩油产区新增完井/新钻井/累计库存井数
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OPEC：首次下调2024年和2025年全球石油需求预期1.4

7
资料来源：OPEC，平安证券研究所，注：图1除全球需求同比变动为右轴，其余均为左轴，单位为百万桶/日

主要国家石油需求量情况（百万桶/日）
OPEC2024年1-8月报对2024和2025年全球石油需求预测

• OPEC今年以来首次下调2024年和2025年石油需求预期。在最新月报中，OPEC预计2024年全球石油需求量为104.32百万桶/日（较上月

报下调13.45万桶/日），同比增加211万桶/日，增量主要来自旅行复苏对航空煤油需求的增加和公路运输量的上行，以及中国石化产

能持续增加带来的液化石油气、石油脑的强劲需求，但是地产行业相对疲软和液化天然气卡车、电动汽车的日益普及导致柴油和汽油

需求表现不佳，OPEC预计2024年中国石油产品需求同比增加约70万桶/日。OPEC预计2025年全球石油需求量为106.11百万桶/日（较上

月报下调19.75万桶/日），同比增加1.78百万桶/日（较上月报下调6.30万桶/日），主要是修正24Q1和24Q2实际需求数据和对中国石

油需求增长预期减弱后的结果。同时，OPEC预计2024年和2025年世界经济增长分别为2.9%和2.9%，与上个月的评估结果持平。
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EIA：小幅扩大2024年供需差，维持2025年供过于求预期2.1

8
资料来源：EIA，Wind，平安证券研究所

EIA测算的全球原油供需结构

• 据EIA（美国能源信息署）预计，2024年第三、四季度，全球原油及相关液体燃料供需差分别为-88万桶/日和-66万桶/日，较7月预

测的-82和-61万桶/日有所扩大；2025年供需差为11万桶/日，较上月预测的8万桶/日小幅扩大。OECD商业原油库存持续走低，据EIA

数据，截至7月底，OECD国家商业原油及石油产品库存为2753百万桶，较6月底减少7百万桶，据EIA预计，截至2024年底将降至2685

百万桶，其中美国商业原油及石油产品库存为1267百万桶，较6月减少2百万桶，截至2024年底将降至1233百万桶。

• EIA预计2024年下半年全球原油及相关液体燃料将持续去库状态，平均减少约80万桶/日，并在2025Q1进一步去库104万桶/日，但是

在2024年第四季度OPEC+自愿减产协议到期后，市场将逐步在2025年中期后恢复适度的库存建设，2025年下半年全球原油产量增长将

开始超过需求增长，库存将平均增加约30万桶/日。

美国原油库存走势（千桶）
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EIA：OPEC+自愿减产渐取消后，预期2025年同比增产超70万桶/日2.2

9
资料来源：EIA，平安证券研究所

全球原油及相关液体燃料产量及yoy OPEC原油产量及yoy

• 据EIA，2024年7月全球原油及相关液体燃料产量为102.85百万桶/日，环增109.7万桶/日，同增129.5万桶/日，其中OPEC国原油产量

为26.68百万桶/日，环增44.0万桶/日，同增39.0万桶/日；美国原油产量13.33百万桶/日，环增13.9万桶/日，同增39.0万桶/日。

• 尽管OPEC+减产限制了全球原油产量增长，但以美国为主导的OPEC+以外地区产量增长将保持强劲。EIA最新月报预计，2024年全球原

油及相关液体燃料产量为102.36百万桶/日（较上月报小幅下调7万桶/日），同比增加57万桶/日，虽然OPEC+国家因减产计划同比减

少了约130万桶/日，但OPEC+以外国家同比增加了约187万桶/日，其中美国、加拿大、圭亚那、巴西的增长居首。EIA预计2025年全

球原油产量为104.44百万桶/日（较上月报下调16万桶/日，主要是下调了美国产量预期12万桶/日），同比增加208万桶/日，OPEC+

自愿减产逐渐退出后，2025年OPEC+产量预计将同比增加超70万桶/日。

美国原油产量及yoy
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美国原油产量（左轴,百万桶/日） . yoy（右轴）
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全球原油及相关液体燃料产量（左轴,百万桶/日）

yoy (右轴)
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中国原油需求量（左轴,百万桶/日） yoy（右轴）
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EIA：小幅上调2024年需求预期，下调2025年需求预期2.3

10
资料来源：EIA，平安证券研究所

全球原油及相关液体需求 美国原油需求及yoy

• 据EIA数据，2024年7月全球原油及相关液体燃料需求量为103.35百万桶/日，环降36.3万桶/日，同增142.6万桶/日。其中，美国原

油需求量为20.74百万桶/日，环降3.86万桶/日，同增61.64万桶/日；中国原油需求量为16.20百万桶/日，环增2.11万桶/日，同增

25.13万桶/日；欧洲原油需求量为13.71百万桶/日，环增11.89万桶/日，同增4.72万桶/日。

• 据EIA最新月报预测，2024年全球原油及相关液体燃料需求量为102.94百万桶/日（较上月报上调3万桶/日），同比增加114万桶/日，

24Q3和24Q4分别同比增加128万桶/日和131万桶/日，旅行的增加带动航空燃油需求上行显著；2025年需求量为104.55百万桶/日（较

上月报下调13万桶/日），同比增加161万桶/天，EIA下调2025年需求量预期的主要原因是认为中国经济增长放缓、炼油厂开工下行，

将继续降低柴油消费，目前预计2024年和2025年中国的石油和液体燃料消费量将增加约28和32万桶/天（yoy为1.74%和1.96%）。

中国原油需求及yoy
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IEA：小幅上调2024年原油供应，预计2025年呈现供过于求3.1

11
资料来源：IEA，平安证券研究所，注：左图数据为IEA 2024年8月预测

IEA预测的全球原油供需结构

• 供给端，据IEA（国际能源署）2024年8月最新预计，2024全球原油供给为10298.51万桶/日，同比增加77.29万桶/日，较上月预测值

上调8.07万桶/日；2025年全球原油供给为10484.75万桶/日，同比增加186.24万桶/日。IEA预计2024年和2025年非欧佩克+产量均将

增加约150万桶/日（主要来自美国、巴西、圭亚那等美洲国家），2024年OPEC+的产量预计同比减少76万桶/日，220万桶/日自愿减

产计划逐步取消后，2025年OPEC+产量将同比增加40万桶/日。

• 库存端，IEA最新预测2024Q3全球原油库存减少59.68万桶/日，北美出行旺季促进三季度欧美原油和成品油库存去化；同时，IEA预

计2024年全年全球原油库存将减少7.76万桶/日，较上月预测值上调21.78万桶/日（即上月预期2024年库存减少29.54万桶/日）；同

时预计2025年全球原油库存将增加80.61万桶/日，供给增量或将超过需求增量。

全球原油供给（百万桶/日，不含其他液体燃料）
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IEA：预测2024年OECD需求下降，石化原料贡献主要增量3.2

12
资料来源：IEA，平安证券研究所，注：上述数据来自IEA可下载的2024年5月报

IEA预测的全球各地区原油需求变动

• 需求端，据IEA预计（2024年5月报），2024全球原油需求为

10315.5万桶/日，同增106.2万桶/日,较上月报小幅下调；2025

年全球原油需求为10433.6万桶/日，同增118.1万桶/日。IEA认

为2024年OECD国家原油需求将下降，而中国等非OECD国家需求

相对有弹性，但是中国的增长可能放缓，亚洲其他国家、非洲、

中东经济回暖或将贡献需求增量。从下游成品油来看，石化原

料正在重新占据主导地位，IEA预计将占2024和2025年需求增量

的40%左右，车用汽油和航空煤油将为2024年贡献约232千桶/日

和273千桶/日的增长。

IEA预测的中国原油需求变动
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美国原油及成品油动态数据4.1
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资料来源：wind，平安证券研究所
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中国原油及成品油动态数据4.2
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资料来源：wind，平安证券研究所
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投资建议5.1
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• 我们认为短期旅游出行尚处旺季，汽油和航空煤油需求增加，原油供需相对偏紧，且地缘冲突仍在延续，油价支撑

尚显强劲，短期布伦特油价或位于75-90美元/桶的中高位波动；但2025年受OPEC+自愿减产计划逐步退出和美国等

美洲国家增产导致的供应增量提升，加上欧美等国经济增长趋缓，LNG重卡和电动汽车日益普及对汽柴油需求的挤

占，或导致2025年全球原油需求增量不及供给增量，但在OPEC+主要产油国平衡财政收支的高油价诉求和美国页岩

油相对高开发成本支撑下，国际原油价格下方空间相对有限，我们预计2025年布伦特油价或同比下降5-10美元/桶。

• 虽然基本面上我们认为短期供需仍偏紧、中期或由紧转松，价格端我们认为短期油价尚存较强支撑、中期油价有向

下承压的担忧，但地缘局势的动荡使得能源独立的重要性进一步凸显，传统能源的开发支出有望再次上行，我们认

为油气勘探力度加大、增储上产目标明确、海外市场开拓潜力较大、技术处国际先进水平的头部油服企业仍具有价

值挖掘空间，建议关注：海油工程、中海油服。同时，随着国家能源安全战略的深入实施，炼化一体化项目建设的

推进，国际油价震荡对于龙头企业业绩的影响趋减，“三桶油”作为国家能源安全的重要保障，有望持续受益于相

关政策支持，建议关注:中国石油、中国海油、中国石化。



风险提示5.2
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1）宏观经济走弱导致需求不振的风险：若欧美经济持续走弱、中国等新兴经济体消费回暖不及预期，则可能导致国际

原油需求不振，基本面判断面临重估风险；

2）供应扰动的风险：OPEC+改变原油供应计划，调整增减产计划的风险；美国油企资本开支调整，页岩油产量释放速

度、钻机开工数等均存在较大不确定性；

3）货币政策的不确定性：美国经济仍具韧性，短期内美联储降息时点和幅度尚存较大不确定性；

4）地缘局势的不确定性：地缘政治局势的变化会造成油价走势的较大扰动；

5）能源迭代的风险：新能源加速替代传统能源的风险，全球2050年净零排放政策调整的风险。
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