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宏观地缘基本面三重利空叠加，油价仍将寻底 

市场分析 

 

价格价差：绝对价格方面，受上周美伊达成谅解备忘录影响油价大幅下跌，截止周五收盘，布伦特原油首行价格

（8月）收于71.99美元/桶，WTI原油首行合约（8月）收于至69.23美元/桶，Dubai原油首行价格（8月）收于64.69

美元/桶。 

月差方面，三大基准油月差与单边同步大幅走弱，Brent M1-M2价差回落至-0.61美元/桶，WTI M1-M2价差回落至

0.3美元/桶，Dubai M1-M2价差回落至-1.44美元/桶，Dubai是受海峡冲击最为明显的基准油，绝对价格与价差结构

表现最弱，这显示当前波斯湾供应恢复进度远大于中国需求复苏进度，市场短期交易供应冲击。 

远期曲线方面，前端曲线溢价回落，Brent远期曲线转为平水结构，WTI相对较强，整条曲线维持Back结构，但近

端溢价显著回落。 

地区价差方面，Brent Dubai EFS首行美元/桶继续回落至4.45美元/桶，WTI-Brent首行合约价差收窄至-2.81美元/桶，

由于Dubai弱于Brent，Brent弱于WTI，这导致东西区套利窗口关闭以及跨大西洋套利窗口关闭，预计美国油出口以

及西区至东区的原油出口将显著下降。 

实货贴水方面，北海基准油BFOETW的贴水小幅回落，Forties以及BNB原油贴水转为负值，西非油贴水断崖式下

跌，部分油种甚至出现-10美元/桶以上的贴水，中东油贴水显著回落，部分油种如埃尔沙辛与上扎库姆对Dubai基

准油贴水超过10美元/桶，北美原油贴水尚可，受低库存支撑，而拉美原油贴水同样出现断崖式下跌，实货市场疲

软堪比2020年。 

成品油裂解价差方面，成品油裂解价差表现稳定甚至偏强，尤其是汽油裂解价差回升至历史高位，海峡重启对成

品油供应冲击小于原油，且需要炼厂复产配合，而汽油在成品油中供应冲击相对更小，全球炼厂利润维持高位。 

 

 

库存：根据Kpler高频库存数据，全球海陆原油库存（不含中国不含美国SPR库存）近期回升至30.1亿桶，较2月底

下降近1.3亿桶，如果仅看陆上原油库存水平已经处于5年同期最低水平17.5亿桶，但库存去化速度已经放缓。浮仓

方面，海上在途原油库存（含浮仓）回升至12.6亿桶，浮仓原油库存下降至1亿桶左右，主要是近期波斯湾浮仓快

速消化，制裁油海上库存数量亦下降至2.6亿桶，主要是美军对伊朗封锁解除。目前来看，中国原油进口大幅下降

（减少500万桶/日）叠加美国出口大幅（增加200万桶/日）增加，显著抵消了中东原油出口下降（冲突后减少1000

万桶/日），这导致全球库存下降速度显著低于预期，而近期波斯湾流量显著回升也将浮仓转化为流通库存。中国陆

上原油库存近期下降至12亿桶左右（卫星浮顶罐库存不含地下SPR），库存去化相对较慢，主要是炼厂降负力度较

大抵消了进口下降且冲突前中国原油超买，但由于成品油需求萎缩以及炼厂减化增油调整产品结构，国内成品油

库存显著增加，炼厂保供压力下降。中国原油到货量已经下降至600万桶/日，且依然处于下降轨道，海峡复航的不

确定性叠加运费高企，中国依然处于优先使用库存阶段。 

 

 

原油船期：美伊达成谅解备忘录，国际海事组织开始疏散波斯湾内船只，海峡通行船只数量显著增加，中东原油

发货量近期显著回升至1050万桶/日，但离冲突前的1900万桶/日仍有较大差距，近期伊朗原油发货量近期也见底回

升，但回升力度不明显，前期应以消耗浮仓为主。不过上周伊朗革命卫队袭击了一艘集装箱船，海峡复航仍非常

脆弱。俄罗斯原油发货量增加至420万桶/日，近期乌克兰持续袭击俄罗斯炼厂导致其国内需求下降，可供出口资源

增加。CPC原油发货量维持在170万桶/日高位，阿塞拜疆发货量维持在50万桶/日。北非阿尔及利亚发货维持50万

桶/日，利比亚发货维持120万桶/日。拉美原油发货量维持在660万桶/日，巴西发货量维持250万桶/日高位，墨西哥

原油发货量回升至60万桶/日，委内瑞拉发货量下降至至100万桶/日，发货从中国转向美国、欧洲与印度，尚不清
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楚委内地震对原油出口影响如何，新闻显示主要生产、炼化与出口设施并未损毁，圭亚那发货量维持在90万桶/日。

美国原油发货量回落至510万桶/日，虽有回落但仍显著高于冲突前，美国成品油出口同比增加50万桶/日达到310万

桶/日。加拿大原油出口量维持在80万桶/日，成品油出口也有所增加。 

 

 

炼厂检修与利润：本周俄罗斯炼油厂停产产能达390万桶/日，此前乌克兰袭击两次瞄准莫斯科，引发火灾并损坏两

套主要加工装置，导致运营暂停。6月24日，乌克兰无人机袭击乌法枢纽的乌法石油化工厂和新乌法炼油厂，引发

爆炸和火灾；但俄油表示关键工艺未受影响，运营持续进行。6月24日无人机袭击导致诺尔西炼油厂暂停运营。6

月20日对秋明的攻击被化解，未造成损失。图阿普谢、基里希、阿斯特拉罕、伏尔加格勒、梁赞及塔涅科炼油厂

因袭击仍处于停产状态，而俄罗斯南部的阿菲普斯基、伊利斯基和新沙赫京斯克炼油厂部分运营。萨马拉枢纽的

库伊比舍夫炼油厂遭无人机袭击后仍停产，同枢纽的新古比雪夫和塞兹兰炼油厂产能大幅缩减。阿特劳炼油厂计

划性维护定于6月26日至7月15日进行。近期完成维护的鄂木斯克等炼油厂部分抵消了产量损失，共青城炼油厂已

部分重启，将大部分维护推迟至6月。中东地区炼油厂本周平均停产量为170万桶/日。尽管运营挑战持续存在，但

此前被认为完全停产的几家炼油厂现正以降低的产能运行，尤其是在科威特和沙特阿拉伯，其吞吐量正显现逐步

稳定迹象。伊朗拉万炼油厂已恢复部分运营，当前产能利用率约为70%。巴林锡特拉炼油厂仍处于停产状态，预计

将于7月恢复运营。沙特阿拉伯的萨姆雷夫、亚斯雷夫和贾赞炼油厂已全面运营并增加出口，而拉斯坦努拉炼油厂

正逐步复产。叙利亚的巴尼亚斯炼油厂已启动为期五个月的停产扩建，霍姆斯炼油厂则在维护后重启运营。卡塔

尔的拉斯拉凡炼油厂以降低产能运行，但计划在未来数周内达到50%的运营能力。截至7月3日当周，中东地区炼油

厂停产量预计仍将维持在约103万桶/日。 

 

地缘政治：俄乌局势方面，仍旧处于僵局当中，乌克兰无人机对俄罗斯仍维持较高的打击力度。中东方面，上周

美伊达成谅解忘录之后黎以也签署了停火协议，但伊朗革命卫队袭击了经过阿曼航线的商船，随后美国再度打击

伊朗，显示了停火协议的脆弱性，以及海峡复航的不稳定性，双方对于海峡控制权依然存在根本性分歧，局势可

能反复。 

 

整体预判：当前异常疲软的实货市场显示油价还未见底，地缘虽有波澜但整体降温，叠加当前偏空的宏观情绪，

形成了宏观、地缘以及基本面三重利空叠加，我们预计油价仍将下跌寻底，有望重回到伊朗内乱前的50至60美金

区间，只有通过近端贴水给出套利空间，未来油价才有企稳的条件。 

 

策略 

 

石油市场由于中东局势面临诸多不确定性，当前参与原油市场风险较高，建议使用期权工具规避风险 

 

风险 

 

下行风险：中东战争缓和，海峡恢复通航、高通胀引发全球经济危机 

上行风险：美伊重新开战、全球石油库存下降至阈值引发实质性短缺 
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图1：原油期货价格走势 图2：原油期货与国内成品油价格走势对比 

  
资料来源：Bloomberg，华泰期货研究院 资料来源：Bloomberg，华泰期货研究院 
 

图3：原油期货与美债收益率走势对比 图4：原油期货与铜价走势对比 

  
资料来源：Bloomberg，华泰期货研究院 资料来源：Bloomberg，华泰期货研究院 
 

图5：原油基金净多持仓 图6：西北欧原油库存 

  
资料来源：Bloomberg  ，华泰期货研究院 资料来源：Bloomberg ，华泰期货研究院 
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图7：新加坡成品油库存 图8：全球原油浮式库存 

  
资料来源：Bloomberg 资料来源：Bloomberg 
 

 

图9：美国商业原油库存 图10：中国炼厂利润 

  
资料来源：Bloomberg 资料来源：卓创，华泰期货研究院 
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