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(一) 原油期货价格:北京时间早七点，布伦特 6月合约 83.3美元/桶，日涨跌幅+0.4%。

五一假期期间，国际油价大幅下跌，主要来自地缘和基本面方面的利空影响。地缘方

面，哈以展开新一轮停火协议谈判，和谈达成预期导致地缘溢价回落。基本面方面，

美国 EIA 原油库存大幅增加，炼厂开工率下降，同时汽油库存累库，全面利空油价表

现。节中油价下跌伴随着月差走弱和汽柴油裂解偏弱震荡。宏观方面，尽管美联储主

席鲍威尔鸽派言论和非农数据中美国 4月失业率超市场预期导致美国国债收益率大幅下

跌，市场金融情绪改善，但同时通胀预期下行和对经济前景的担忧负面影响油价，宏

观层面对油价影响多空并存。节后首日，哈以谈判相关的地缘消息扰动油价。后续重

点关注相关进展。 

(二) 油品市场要闻：【沙特连续第三个月上调其对亚洲的旗舰原油价格】【以媒称以色

列战时内阁通过攻打拉法的决定】【俄罗斯将举行战术性核武器演练】【欧佩克原油产

量保持稳定新减产计划尚未完成】 

(三) 需求维持弱稳预期：从季节性角度，1 季度为全球油品需求季节偏弱时期，3 季度

为传统出行和油品需求高峰，因此 2季度通常处于需求上行周期。今年 1季度需求偏弱

期间，供应减少已使现货贴水普遍上行。2 季度如果成品油需求和原油加工量环比提升，

而供应环比下降，则可能使现货贴水进一步上行。 

(四) 减产提供底部支撑：2023年在全球油品需求偏弱背景下，原油价格维持 70-100美

元/桶相对高位，欧佩克 减产为油价提供重要支撑。2022年 10 月 5日，欧佩克会议宣

布将产量配额下调 200万 桶/日。2023年 4月 2日，欧佩克宣布产量配额再度下调 166

万桶/日。2023年 6月 5日， 欧佩克会议宣布将减产延长至 2024年底，此外沙特 7月

开始额外自愿减产 100万桶/日。 2023年 11月 30日，欧佩克年会决定 2024年一季度

基于 6 月配额额外减产 220 万桶/日。 2024 年 3 月 3 日，欧佩克宣布将减产延长到二

季度底。 

(五) 供应增速低于需求： 2024年需求预期偏弱，但供应增速远低于需求，预计油品库

存下降，抬升原油估值。1）全球需求：2020年全球疫情导致油品需求同比大幅下降 -

9%，2021年疫情复苏 推升需求快速回升 6%。此后全球经济增幅放缓，2022/23年油品

需求增速降至 2.1%/1.9%。2024 年全球油品需求保守预期增长 1.4%。2）全球供应：

2020 年需求回落后欧佩克大幅减产，全球原油供应同比下降 6%。此后欧佩克逐渐复产，

2021/22 年产量同比增加 1.9%/4.5%。2023 年欧佩克再度恢复减产周期，供应增幅至

1.8%。2024年欧佩克进一步扩大减产，产量增速继续降至 0.4%。 

(六) 风险提示：上行风险：地缘冲突。下行风险：深度衰退。

哈以地缘消息扰动，油价节后小幅反弹 
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油品市场要闻 

【沙特连续第三个月上调其对亚洲的旗舰原油价格】沙特正试图收紧石油市

场供应，以防止全球供应过剩。此次上调突显出，在中东战争风险消退之际，

沙特努力保持市场供应紧张，大多数交易员和分析师预测欧佩克及其盟友将

延长其产量限制，可能会持续到今年年底。沙特将 6 月销往亚洲地区的阿拉

伯轻质原油官方售价设为较阿曼迪拜均价升水 2.9 美元/桶;将销往美国的阿

拉伯轻质原油官方售价设为较阿格斯含硫原油升水 4.75美元/桶;将销往西北

欧的阿拉伯轻质原油官方售价设为较布伦特原油升水 2.1 美元/桶；分别较

上个月+0.9/+0+1.8美元/桶。 

 

【以方称继续对拉法采取军事行动，同时参与停火谈判】当地时间 6 日晚间，

根据以色列媒体消息，以色列总理内塔尼亚胡与以战时内阁成员举行电话会

议，就哈马斯对停火协议的最新回应进行磋商。以色列战时内阁在进行会议

磋商之后，一致决定继续对拉法采取军事行动以向哈马斯施加军事压力，推

动实现以色列被扣押人员释放等相关目标。同时以方认为，尽管哈马斯所谓

同意的协议草案远未满足以色列的要求，以色列仍将派遣代表团参与相关停

火谈判。目前这一消息尚未得到以色列官方证实。6 日晚，哈马斯领导人对

媒体表示，哈马斯已经告知加沙地带停火谈判斡旋方卡塔尔和埃及，同意接

受斡旋方提出的停火方案。 

 

【俄罗斯将举行战术性核武器演练】俄罗斯于周一表示，将举行一场包括使

用战术性核武器演练在内的军事演习。此前，俄罗斯国防部称西方官员发出

了挑衅性威胁。这场军演将包括准备和部署非战略性核武器的演练。此次演

习旨在“回应某些西方官员针对俄罗斯联邦的挑衅性言论和威胁”，确保俄

罗斯的领土完整性与主权。 

 

【欧佩克原油产量保持稳定新减产计划尚未完成】根据一项调查，欧佩克上

月原油产量保持稳定，表明该组织最新的减产行动尚未完成。欧佩克 4月原

油产量为 2681 万桶/日，较前一个月减少约 5 万桶/日。利比亚和伊拉克的

小幅增产被伊朗和尼日利亚的减产所抵消。伊拉克和阿联酋的产量仍比商定

限额高数十万桶/日。上个月变化最大的是利比亚，将产量提高了 6 万桶/日，
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至 119 万桶/日:伊拉克产量温和上升至 422 万桶/日，比其目标水平高出约

22 万桶/日。伊朗和尼日利亚的供应量分别减少 5 万桶/日，至 313 万桶/日

和 142 万桶/日。沙特的产量则保持稳定，在每天约 900 万桶。欧佩克+定于

6月 1日举行会议，决定是否将当前的产量限制延长到今年下半年。  
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成品油逻辑分析 

1. 汽柴油（低库存及检修高峰下，中期汽油裂解预期改善） 

① 全国 92#汽油市场价 8964元/吨，较前一工作日跌 94元/吨（-0.17%）；0# 

柴油市场价 7427元/吨，较前一工作日跌 69元/吨（-0.07%）。 

  

② 节后首日国内汽柴油价格延续下跌。截至 5月 3日原油综合变化率-2.98%。

产销方面，4 月 23日，山东汽油产销率 92%，柴油产销率 105%。 

 

③ 1）低库存及检修高峰下二季度汽油裂解预期改善。重点关注节假日效应。

2）检修高峰及实际需求旺季下，中期内柴油裂解利润可能先强后弱。4 月下

旬检修高峰叠加 4-5 月柴油需求高峰，可能为柴油裂解提供部分支撑。但是

当前贸易商社会库存仍较高，警惕二季度后期供应恢复和柴油需求转淡后的

裂解走弱风险。 

 

2. 高硫燃料油（二季度新加坡高硫裂解可能偏强，关注驱动出现） 

① FU2409合约收盘价 3408元/吨，较前一工作日结算价跌 2.82%。 

② 基本面：库存方面，上周 ARA/新加坡/富查伊拉燃料油库存均去库。价格

跟踪：新加坡高硫 380现货升贴水涨 0.29至 7.79美元/吨。高硫 380裂解价

差较前日涨 0.55至-5.93美元/桶。 

③ 二季度新加坡高硫裂解可能偏强。供应端 4月俄罗斯、伊拉克、伊朗、墨

西哥等地高硫发运下降，需求端发电对高硫裂解有支撑，裂解近期季节性偏

强。 

 

3. 低硫燃料油（短期供需再平衡，裂解可能震荡） 

① LU2407合约收盘价 4336元/吨，较前一工作日结算价跌 3.56%。 

② 基本面：4月海外低硫发运增加，主要增量来自巴西、挪威、印尼和美国。

中国方面，2024 年 3 月中国保税用低硫船燃产量 131.00 万吨，环比+14.50

万吨(+12.5%)。中国保税市场供油量大幅增长，总供油量约 184万吨，环比+

约 44 万吨（+31%）。中国加注价格超过新加坡。库存方面，舟山库存持续下

滑。国内供应压力缓解。新加坡低硫燃料油现货升贴水较前日涨 0.78至4.95

美元/吨。新加坡低硫裂解较前日涨 0.15至 10.65美元/桶。 

③ 短期新加坡低硫裂解震荡。需求端新加坡低硫加注量已回复至正常水平，
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供应端压力较大，短期裂解可能震荡。 

 

4. 沥青（沥青裂解价差关注国际油价走势，与油价呈现负相关关系） 

① BU2406合约收盘价 3659元/吨，较前一工作日结算价跌 2.35%。BU2406合

约对 SC2406合约的裂解价差较前一工作日涨 104.3至-429元/吨。（沥青吨桶

比 6.6）。 

② 山东沥青 3715元/吨，华东沥青 3820元/吨。五一节前基本面进展：供应

方面，国内沥青炼厂开工率下降，华北、华东和山东部分炼厂停产降产。月

度数据显示地炼产量占比下滑。需求方面，炼厂周度出货量较上周小增，西

北和华南出货增加。1-2 月沥青表观消费同比高于 2023 年同期。库存方面，

贸易商增加、炼厂库存下降，但均高于 2023年同期。仓单方面，山东仓库仓

单减少 6900 吨。原料方面，稀释沥青库存去库，到岸升贴水继续下滑。1-2

月中国重油进口呈现下降趋势。 

③ 沥青裂解渐入低估区间，旺季下二季度或有修复利润机会。需重点关注以

下信号：1）原油能否持续回调。油价暂时结束前期强势，如果继续回调，

裂解仍有修复机会。2）关注 5 月 31 日后美国恢复委内瑞拉制裁后委油去向

变化。如果到港中国仍少，稀释沥青价格仍有支撑。3）关注供应和库存进

展。二季度为旺季初期，贸易商逐渐由入库转向去库，如果后续炼厂开工持

续低位导致供应偏紧或贸易商库存压力减弱，将为裂解修复提供重要驱动。 

 

5. 液化石油气（淡季预期施压盘面价格，内外 PG裂解走弱） 

① PG2406收盘 4460元/吨，较前一工作日结算价跌 3.17%。 

② 海外方面，卡塔尔石油公司下发 6月装船计划，且部分中东供应商存现货

销售空间，叠加远东美国丁烷货供应增加，市场待售资源充足。需求方面，

石脑油与液化气价差仍存，日韩乙烯裂解需求坚挺，但国际原油显著走跌打

压市场氛围和心态，且中国正逢五一假期，进口商多退市暂缓商谈，市场交

投氛围一般。国内方面，供应下降叠加需求尚可支撑下成交重心逐步上移，

山东民用气价格持平至 5170元/吨。 

③ 短期展望：淡季预期施压国内盘面价格，但高民用气基差制约盘面下跌空

间。海外方面，CP 丙烷裂解拐点可能已现，从 5 月开始海外 LPG 价格跌幅不

及原油。国内方面，国内炼厂检修带动民用气商品量下滑，联合石化检修至

6 月中，近期山东民用气价格持续上涨后高位徘徊。民用气价格-进口气价格

价差拉宽，PG期货-FEI价差估值得到提升。  
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数据表格 

表 1：油品期货价格走势 

标普指数 美元指数 上证指数 人民币汇率

现值 5181 105.05 3141 7.10
日涨跌 1.0% 0.0% #DIV/0! #DIV/0!

月走势

Brent 07 WTI 07 RBOB 07 ULSD 07
ICE原油 Nymex原油 Nymex汽油 Nymex柴油

美元/桶 美元/桶 美分/加仑 美分/加仑

现值 83.3 78.4 256 248
日涨跌 0.4% 0.4% 0.0% 0.3%

月走势

Brent WTI RBOB ULSD

1-2月差 1-2月差 1-2月差 1-2月差

美元/桶 美元/桶 美分/加仑 美分/加仑

现值 0.5 0.3 3.0 -1.2
日涨跌 0.0 0.0 -0.2 0.0

月走势

WTI-Brent RBOB-ULSD RBOB-WTI ULSD-WTI

跨区价差 汽柴价差 汽油利润 柴油利润

美元/桶 美分/加仑 美元/桶 美元/桶

现值 -5.2 12.7 29.9 24.9
日涨跌 0.0 1.5 0.8 0.4

月走势

SC2406 SC2407 SC2406 SC2407

价格 价格 持仓 持仓

元/桶 元/桶 万手 万手

昨日收盘 619 617 2.21 1.91
日涨跌 -4.1% -4.1% 5.5% 9.0%

月走势

SC2406-
SC2407

SC2406-
BR2407

SC2406-
Oman2407

DME Oman
2407

月间价差 内外价差 期现价差 到岸价

元/桶 美元/桶 元/桶 元/桶

昨日收盘 2.80 31.71 22.91 596.49
日涨跌 -0.3 -3.5 -2.2 -24.2

月走势

国际油品期货价格

国际油品期货月差

国际油品期货价差

中国原油期货价量

中国原油期货价差

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 
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本报告不应取代个人的独立判断。本报告仅反映编写人的不同设想、见解及分析方法。本报告

所载的观点并不代表中信期货或任何其附属或联营公司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下。我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资

顾问。此报告不构成任何投资、法律、会计或税务建议，且不担保任何投资及策略适合阁下。

此报告并不构成中信期货给予阁下的任何私人咨询建议。 
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