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(一) 原油期货价格:北京时间早七点，布伦特 7月合约 83.6美元/桶，日涨跌幅+0.5%。

国际油价日内大幅下探后反弹，最终收涨。日内原油市场情绪转变迅速。亚欧交易时

段，因 EIA 下调 2024 年原油供应缺口和 API 显示美国油品库存累库，基本面悲观情绪

利空盘面表现，并在伊朗增产原油消息公布原油价格一度大幅跳水。但因伊朗增产行

为实质在去年年底就进行、且机构平衡表中已有体现，临近美盘开盘，原油跌幅收窄。

美国交易时段，EIA 数据显示原油库存超预期去库，为近三周来首次。汽油和馏分油库

存累库，但汽油隐含需求结束从3月底以来的下滑趋势，汽油裂解暂时止跌，大幅缓解

API 报告中的悲观局面。报告公布后，国际油价持续上行。地缘方面，以色列在拉法地

区进行有针对性的军事行动，双方尚未达成和谈协议。 

(二) 油品市场要闻：【伊朗计划今年将石油产量提高 30-40万桶/日】【富查伊拉成品油

库存成品油总库存环比下降】【俄罗斯上月原油减产幅度低于承诺】【美联储柯林斯:经

济可能需要走弱才能达到 2%的通胀目标】【美国 EIA原油库存下降】 

(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。

EIA 周度原油库存下降，油价日内触底反弹 
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油品市场要闻 

【伊朗计划今年将石油产量提高 30-40万桶/日】石油出口达到 2018年以来

的最高水平。根据数据显示，2023 年伊朗原油日均产量约 287 万桶/日，而

2024年 1-4月日均产量为 324 万桶/日。 

【富查伊拉成品油库存成品油总库存环比下降】阿联酋富查伊拉石油工业区

最新数据显示，截至 5 月 6 日当周，阿联酋富查伊拉港的成品油总库存为

2027 万桶，比一周前减少 52.6 万桶。其中轻质馏分油库存增加 7.6 万桶至

752.4 万桶，中质馏分油库存减少 22.5 万桶至 324.1 万桶，重质残渣燃料油

库存减少 37.7万桶至 950.5万桶。 

【俄罗斯上月原油减产幅度低于承诺】根据外媒基于官方数据的计算，俄罗

斯上个月的原油减产幅度低于承诺。上个月俄罗斯原油日均产量略低于

128.5 万吨，按照通常每吨 7.33 桶计算，相当于每天 941.8 万桶，比 3 月减

少了约 21.9万桶，比与欧佩克达成的协议中规定的水平高出约 31.9万桶。

4月份，俄罗斯承诺日产量较上月减少 35万桶，这是继 2023年 2月宣布日产

量减少 50万桶之后的又一举措。俄罗斯 4月份的日产量目标为 909.9万桶。 

【美联储柯林斯:经济可能需要走弱才能达到 2%的通胀目标】美联储柯林斯

表示，美国经济需要降温，以使通胀率回到美联储 2%的目标水平。当谈到货

币政策时，柯林斯称，“最近经济活动和通胀的意外上升表明，可能需要将

政策维持在当前水平，直到我们对通胀持续向 2%迈进有更大的信心。”柯林

斯在讲话中表示“总体而言，在我们评估不断变化的前景和风险时，政策仍

处于良好的位置，可以对即将到来的信息做出反应。”她还表示，她“乐观

地”认为，美联储可以“在合理的时间内，在劳动力市场保持健康的情况

下”，将通胀率降至 2%。此外她表示，政策没有预先设定的路径--它需要基

于对广泛信息的系统、全面评估做出决定。 

【美国 EIA 原油库存下降】截至 5 月 3 日当周美国除却战略储备的商业原油

进口 696.9万桶/日，较前一周增加 19.7万桶/日。美国原油产品四周平均供

应量为 1986.6 万桶/日较去年同期减少 0.04%。美国国内原油产量维持在

1310.0万桶/日不变。除却战略储备的商业原油库存减少 136.2万桶至 4.6亿

桶，降幅 0.3%。当周美国原油出口增加 55.0万桶/日至 446.8万桶/日。美国

SPR库存增加 94.7万桶至 3.672 亿桶，增幅 0.26%。汽油库存增加 91.5桶，

预期减少 125.5万桶；精炼油库存增加 56万桶，预期减少 109.8万桶。  
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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 8925元/吨，较前一工作日跌 16元/吨（-0.18%）；0# 

柴油市场价 7425元/吨，较前一工作日跌 3元/吨（-0.04%）。 

  

② 节后首日国内汽柴油价格延续下跌。截至 5月 7日原油综合变化率-4.26%。

产销方面，5月 8日，山东汽油产销率 77%，柴油产销率 68%。 

 

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 3388元/吨，较前一工作日结算价跌 0.70%。 

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 现货升贴水维持 7.90 美元/吨。高硫 380 裂解价差较

前日跌 0.31至-5.65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 4376元/吨，较前一工作日结算价跌 0.97%。 

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 0.08至5.16

美元/吨。新加坡低硫裂解较前日跌 0.15至 11.20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 3675元/吨，较前一工作日结算价涨 0.11%。BU2406合

约对 SC2406 合约的裂解价差较前一工作日涨 29.1 至-359.6 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） 

① PG2406收盘 4521元/吨，较前一工作日结算价涨 1.05%。 

② 海外方面，国际液化气市场延续偏弱震荡，国际原油小幅上涨支撑有限，

部分中东供应商存 6月现货销售空间，且美国 MB与远东 CFR 价差充裕，美国

货出口坚挺，市场总体供应充足打压现货价格。需求方面，随着气温上升，

燃烧需求有所下降，但液化气作为乙烯裂解原料需求坚挺，且中国 PDH 装置

开工率提升，丙烷化工需求增加，部分进口商存现货采购需求。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，山东民用气价格维持 5210

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 5188 105.55 3128 7.10

日涨跌 0.0% 0.1% -0.6% 0.0%

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 83.6 78.7 252 250

日涨跌 0.5% 0.2% 0.2% 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 0.6 0.5 2.3 -1.2

日涨跌 0.1 0.0 0.1 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 -5.0 5.9 27.4 25.2

日涨跌 0.1 0.3 -0.8 0.2

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 611 610 2.31 2.15

日涨跌 -1.1% -1.0% 6.1% 5.3%

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 1.70 22.01 14.20 597.10

日涨跌 -0.2 -6.6 -6.6 0.1

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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