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20240921油价反弹空间有限，短期维持区间震荡

图表 1: 布伦特价格走势

来源：文华财经 新湖期货研究所

图表 2: SC价格走势

来源：文华财经 新湖期货研究所
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本周市场受中东地缘紧张及美联储加息乐观预期影响，油价连续第二周上涨，重心小

幅上移，汽柴裂解小幅走强。

基本面方面，需求仍不容乐观。美国周度汽油隐含需求四周均值连续第二周下降，低

于 900万桶/日，航煤隐含需求连续第三周下降。中国 8月原油加工量环比基本持平，1-8

月累计原油加工量 4.73亿吨，同比减少 1.2%。炼厂开工仍偏低。后期需求逐渐进入消费淡

季。

宏观方面，北京时间 9月 19日凌晨 2点，美联储宣布首次降息 50个基点，联邦基金

利率的目标区间从 5.25%至 5.5%降至 4.75%至 5%。最新公布的利率点阵图显示，今年还将

合计降息 50个基点，年内共降息 100个基点，本次降息政策有一人投票反对降息 50个基

点，鲍曼由此成为首位在 FOMC会议上投反对票的联储理事。据 CME“美联储观察”：美

联储到 11月降 25个基点的概率为 60.9%，降息 50个基点的概率为 39.1%。中国央行将一

年期和五年期贷款市场报价利率（LPR）分别维持在 3.35%和 3.85%不变。

图表 3:美国汽柴油裂解价差

来源：彭博 新湖期货研究所

需求逐渐转弱
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图表 4: EIA图表

来源：EIA 新湖期货研究所

图表 5: 炼厂开工率

来源：隆众资讯 新湖期货研究所

美国方面，EIA 周度数据显示，9月 13日当周，美国原油产量环比减少 10万桶/日至

1320万桶/日，原油进口量环比减少 54.4万桶/日至 632.2万桶/日，原油出口量环比增加 128.4
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万桶/日至 458.9万桶/日，商业原油库存减少 163万桶，汽油库存增加 6.9万桶，馏分油库

存增加 12.5万桶，汽油隐含需求增至 877.6万桶/日，但四周均值连续第二周低于 900万桶/

日，数据整体好于早间的 API数据，但符合预期，偏空。

中国方面，8月原油加工量 5907万吨，环比基本持平，同比减少 8.69%；1-8月累计原

油加工量 4.73亿吨，同比减少 1.2%。8月汽油、柴油及航煤出口量分别为 77万吨、88万

吨及 156万吨，同比分别减少 44.2%、减少 30.1%及增加 0.6%，共 321万吨；1-8月累计出

口汽油、柴油及航煤分别为 648万吨、672万吨及 1297万吨，同比分别减少 26.1%、减少

30.4%及增加 33%；1-8月累计出口成品油 2617万吨，同比减少 7.1%；汽柴油出口利润低

位徘徊，预计 9月成品油计划出口量 259万吨，仍偏低。第三批成品油出口配额正式发放，

共 800万吨，同比下降 400万吨，截止目前，本年度配额或发放完毕，共 4100万吨，较去

年相比增加 21万吨。根据隆众资讯数据，本周主营炼厂常减压产能利用率为 77.48%，环比

持平，同比减少 4.75%，独立炼厂常减压产能利用率为 59.3%，环比上涨 0.14%。终端油品

需求，国庆节前集中补货期，汽油终端刚需补货量预期增加； 柴油方面，近期国内多地受

台风影响，降雨量增加，柴油需求增长缓慢。

美国原油产量仍将缓慢增长

供应端，OPEC+仍在执行当前的 220万桶/日的自愿执行减产，9月 5日，八个成员国

临时召开会议推迟增产至 12月。

美国方面，页岩油产量仍将缓慢增加。EIA 9月报预计 2025年美国原油产量将达到 1370

万桶/日，天然气产量将增至 114.3Bcf/d。大多数的增量仍主要来自于 Permian地区的 Texas

和 New Mexico，这些地区生产率提高、新的和扩建的基础设施以及高油价支持其产量增加。

目前 EIA 月报中为了更好地研究美国陆上地区的钻井活动，使用了多种钻井生产率指标。

活动钻机数量是影响区域生产的一系列指标中的第一个，目前，二叠纪地区的活跃钻机数

量超过了 48州其它地区的总和。除此之外，EIA 月报中还记录并报告了这些钻机每月钻探

的新井数量。

EIA 月报中用于衡量新井产量的指标是每口已完井的第一个完整月的产量，新井总产

量取决于已完成的井数和这些井的初始生产率。另外，还测量了现有井的产量变化情况，

现有井定义为已经生产生产了一个多月的井。监测和预测现有油井总产量的月底差异，获

得更准确的数据更新其模型。

尽管自 2022年底以来活跃钻井平台数量有所下降，但美国原油和天然气产量一直在增

加。在二叠纪，新完井的生产率提高抵消了现有油井的产量下降，这些生产率的提高表明
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了钻井和完井过程中的效率提高和技术进步。井产能的增长表明，二叠纪的运营商正在成

功实施更先进的钻井和完井技术，包括更长的横向长度、优化的井距和增强的压裂设计。

EIA 预计，二叠纪地区的原油产量 2023年增加 43万桶/日，2024年和 2025年将分别增至

630万桶/日和 660万桶/日。另外，管道运输能力也有所增加。

图表 6: 钻井生产率

来源：EIA 新湖期货研究所

图表 7: Permian地区产量

来源：EIA 新湖期货研究所
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展望后期，预计油价反弹高度有限，短期维持区间震荡，关注宏观地缘消息扰动。
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