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石油石化  

 
2024 年石油供求平衡和油价点评  

 
➢ 行业事件： 

2024年 3月 14日布伦特油价收于 85.42美元/桶，周环比+2.97%，较 2023

年同期+10.29%；WTI油价收于 81.26美元/桶，周环比+2.95%，较 2023年

同期+13.92%。油价继 2023年 9月末持续了 3个月的下跌行情后，自 2024

年 1月重新回到上行通道。 

➢ 油气上游投资进入高资本开支周期 

油气行业在 2015-2021 年经历了长达 7 年的低资本开支周期，供给侧产能

瓶颈叠加欧佩克减产造成了 2022 年的高油价行情。我们认为油气行业在

2022 年或进入新一轮高资本开支周期，2022 年全球上游总投资约 4990 亿

美元，对应 39%的同比增速；其中勘探类投资是 650亿美元，在上游总投资

占比约 13%。2023 年上游资本开支或将录得 5650 亿美元，较 2022 年进一

步提升。 

➢ 欧佩克产量主动调节维持高油价 

欧佩克自 2022 年 4 季度开始大规模减产，在 2023 年进一步深化和延长减

产计划支持油价维持在中高位。截至 2023 年底，欧佩克+共计减产约 241

万桶/日，造成石油市场约 77 万桶/日的供应缺口。欧佩克分别在 2023 年

11 月和 2024 年 3 月宣布将延长额外减产计划至 2024 年 1 季度和 2 季度

末，减产额分别为 219.6和 216.4 万桶/日。我们认为两次额外减产实则是

将 2023年的减产计划延续至 2024年，减产量没有发生实质性改变。 

➢ 美国页岩油或将继续为石油供给带来增量 

美国原油产量受益于资本开支增长和新井单井产量上升创下了 1330 万桶/

日的历史新高，2023 年全年产量或录得 1293 万桶/日，较 2022 年增加约

100 万桶/日。考虑到美国页岩油企业进入 2023 年 3 季度资本开支增速放

缓以及新井和 DUC井数量持续减少，我们预计 2024年美国原油产量或将增

长约 60万桶/日左右，同比增幅接近 5%。 

➢ 海洋石油受益资本开支增长或表现高景气 

2024年全球上游海上勘探开发资本支出总量较 2023年或增加 19%，拉美区

域巴西和圭亚那海上油田增量值得关注：巴西 Mero-3和 Atlanta FDS项目

预计在 2024年投产，圭亚那 Stabroek区块 Lisa-3期 Payara项目在 2023

年底投产，三个项目峰值产量共计约 45万桶/日。 

➢ 低增长情景下石油供应短缺或将延续 

欧佩克延长额外减产至 2024 年 2季度末，石油市场的供需平衡或将接近我

们提出的基准情景：基准情景下石油供需平衡在 2024 年 2、3 季度或面临

供应小幅过剩，石油需求的自然增长将在 2024年底使供需平衡回到供应短

缺的局面。在我们预测的低增长情景下，石油供需平衡在 2024 年 3、4 季

度将出现供应短缺的局面。 

   
风险提示：全球宏观经济下行风险；原油和天然气价格大幅波动风险；原

油和天然气项目投产不及预期风险。   
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1. 2022 年以来国际油价走势 

图表1：2022 年以来 WTI 和布伦特油价（美元/桶） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

2. 油气上游投资进入高资本开支周期 

图表2：2010 年以来全球油气上游总投资年度分布（十亿美元） 

 
资料来源：IEF，S&P，国联证券研究所 

3. 欧佩克产量主动调节维持高油价 
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图表3：欧佩克成员国额外减产情况 

 
资料来源：OPEC，国联证券研究所 

4. 美国页岩油或将继续为石油供给带来增量 

图表4：美国 DPR 区域新井、完井数量以及 DUC 井数量

变化（口） 

 
图表5：美国 23 家石油企业资本开支合计（百万美元）

以及增速 

  
资料来源：EIA，国联证券研究所 资料来源：EIA，国联证券研究所 

5. 海洋石油受益资本开支增长或表现高景气 

2023年4月宣布自愿额外减产
（沙特为7月额外减产量） 2023年11月宣布自愿额外减产 2024年3月宣布延长自愿额外减产

执行期2023年5月至12月
（俄罗斯3月至12月） 执行期2024年1月至3月 执行期2024年Q2

阿尔及利亚 4.8 5.1 5.1

刚果 - - -

赤道几内亚 - - -

加蓬 0.8 - -

伊拉克 21.1 22.3 22

科威特 12.8 13.5 13.5

尼日利亚 - - -

沙特阿拉伯 100 100 100

阿联酋 14.4 16.3 16.3

阿塞拜疆 - - -

巴林 - - -

文莱 - - -

哈萨克斯坦 7.8 8.2 8.2

马来西亚 - - -

墨西哥 - - -

阿曼 4 4.2 4.2

俄罗斯 50 50 47.1

苏丹 - - -

南苏丹 - - -

欧佩克9 153.9 157.2 156.9

非欧佩克 61.8 62.4 59.5

合计 215.7 219.6 216.4
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图表6：全球上游海上勘探开发资本支出（十亿美元） 

 
资料来源：HIS Markit，中海油服，国联证券研究所 

6. 低增长情景下石油供应短缺或将延续 

图表7：2023 至 2024 年石油供需平衡及预测（百万桶/日） 

 
资料来源：IEA，OPEC，国联证券研究所 

7. 风险提示 

全球宏观经济下行风险；原油和天然气价格大幅波动风险；原油和天然气项目投

产不及预期风险。 
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