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原油 

油价展望：供给端和地缘政治对油价的支撑作用明显，但在需求未出现明显复苏的情况下预计油价将小幅震荡。 

本周行情：2024年 3月 28日，布伦特期货价(连续)为 87.48美元/桶，本周上涨1.70美元/桶。WTI期货价(连续)分

别收于 83.17 美元/桶，本周上涨 2.10 美元/桶。 

供给端：俄罗斯计划将 2024 年 4 月原油产量下调至 900 万桶/天，符合其生产配额。2024 年 4-6 月，俄罗斯生产配

额(扣除自愿减产规模后)分别为897.8/892.8/885.7万桶/天，自愿减产规模将较2024年一季度分别扩大35/40/47.1

万桶/天。2024 年至今，美国油企暂时降低了扩张速度，对美国趁机占领 OPEC+市场的担忧有所缓解。 

地缘政治：俄罗斯与乌克兰、欧洲的冲突继续发酵，来自地缘政治的风险溢价将持续存在。 

天然气 

气价展望：短期气价下跌空间已不大，看好 2024年秋冬季亨利中心气价重返 2.5美元/MMBtu。 

本周行情：2024 年 3 月 28 日，TTF 连一为 8.63 美元/MMBtu，较上周上涨 0.19 美元/MMBtu。JKM 连一为 10 美元

/MMBtu，较上周上涨 1 美元/MMBtu。HH 连一为 1.76 美元/MMBtu，较上周上涨 0.08 美元/MMBtu。 

供给端：目前欧洲天然气供应仍然充足，美国天然气减产规模正持续扩大。近期管道气进口平稳，最近一周内欧盟

及英国管道气进口量为4.44亿立方米/天，略高于2023年同期；3月 29日存储率为58.66%，处于历史高位。美国天

然气减产规模还在扩大中，在截至 2024 年 3 月 31 日的一周内，美国干天然气产量为 28.36 亿立方米/天，环比下降

2135 万立方米/天，同比下降 6529 万立方米/天，减产规模继续扩大，更多油企开始减产。当前的减产规模尚未达到

我们的预期，我们认为在当前的气价下，美国将会进行更大规模、更长时间的减产。 

需求端：短期天然气需求继续不足，中期看好需求恢复。目前欧美供暖季还没有完全结束，短期天气预报预计未来

半个月内欧洲气温将高于历史同期，同时欧洲多数国家制造业 PMI 仍然低于 50，因此预计入夏之前欧洲天然气需求

将继续疲软。据 ECMWF，2024 年夏季气温将偏高，据 NOAA，下个冬季大概率将转变为拉尼娜现象，欧洲下个冬季降

温概率提高，在这样的气温预期下，我们认为天然气需求将有所改善。 

煤炭 

本周行情：2024 年 3 月 28 日，秦皇岛 Q5500 动力煤平仓价为 831 元/吨，本周价格下跌 7 元/吨。ARA 港动力煤 FOB

指数为 820.34 元/吨，本周稳定。纽卡斯尔港 Q5500 动力煤 FOB 价为 637.48元/吨，本周下跌 11.91元/吨。 

供给端：预计 2024 年国内煤炭产量增速将放缓。2024 年 1-2 月，国内原煤产量为 7.05 亿吨，同比下降 3.94%，据

煤炭运销协会统计，样本企业 2024 年 3 月中旬煤炭产量为 5042 万吨，同比下降 13.01%，2024 年各省政府工作报告

中不再像 2023 年一样强调煤炭供应问题，因此预计 2024 年国内煤炭产量增速将放缓。 

需求端：3 月 1-21 日，重点电厂煤炭耗量平均为 496.1 万吨/天，同比小幅增长 0.90%，夏季的高温预期对国内用电

量有一定保障。 

风险提示 

气温变化不及预期的风险；经济增速不及预期的风险；天然气减产规模不足的风险；地缘政治变化的风险；其他第

三方数据来源出现误差对结果产生影响的风险。 
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本周行情变化 

2024年 3月 28日，布伦特期货价(连续)为 87.48美元/桶，本周上涨1.70美元/桶。WTI
期货价(连续)分别收于 83.17 美元/桶，本周上涨 2.10 美元/桶。 

图表1：原油期货价格(美元/桶) 

 
来源：WIND，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

 

2024 年 3 月 28 日，TTF 连一为 8.63 美元/MMBtu，较上周上涨 0.19 美元/MMBtu。JKM 连
一为 10 美元/MMBtu，较上周上涨 1 美元/MMBtu。HH 连一为 1.76 美元/MMBtu，较上周上
涨 0.08 美元/MMBtu。 

图表2：全球气价(美元/MMBtu) 

 
来源：Refinitiv，Wind，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

 

2024 年 3 月 28 日，秦皇岛 Q5500 动力煤平仓价为 831 元/吨，本周价格下跌 7 元/吨。
ARA 港动力煤 FOB 指数为 820.34 元/吨，本周稳定。纽卡斯尔港 Q5500 动力煤 FOB 价为
637.48 元/吨，本周下跌 11.91 元/吨。 
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图表3：全球煤价(元/吨) 

 
来源：Refinitiv，Wind，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

 

本周行业动态 

1、沙特阿美计划到 2030 年将天然气产量提高 60%。据路透，沙特阿美公司负责战略和
企业发展的执行副总裁在一次能源会议上表示，沙特阿美将在 2030 年之前将天然气产量
增加 60%。Jafurah 气田是位于沙特阿拉伯东部省的一个陆上天然气开发项目，该气田的
天然气生产预计将于 2025 年开始，据沙特阿美估计，Jafurah 的原料气总资源量为 229
万亿标准立方英尺，计划2030年产量达到20亿立方英尺/日(约 5664.12亿立方米/天)。 

图表4：沙特天然气产量及占比(亿立方米/天) 

 
来源：Rystad Energy，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

 

2、俄罗斯计划在 2024 年二季度将原油产量下降至 900万桶/日。据路透，三位行业消息
人士称，俄罗斯政府已下令各公司在第二季减少石油产量，确保它们在6月底前达到900
万桶/日的产量目标，以兑现俄罗斯对 OPEC+的承诺。 

3、澳大利亚迫切需要对国内天然气进行新的投资。3 月 26 日，埃克森美孚对澳大利亚
国内天然气供应前景发出警告，埃克森美孚澳大利亚商务总监表示，如果没有投资，埃
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克森美孚澳大利亚公司预计到 2030 年，南部各州的天然气供应量将减少 44%。 

4、俄罗斯因无人机袭击而下线的炼油能力达到总产能的 14%。根据路透社的计算，截至
2024年 3月 26日，由于乌克兰无人机袭击而下线的俄罗斯炼油产能占俄罗斯炼油总产能
为 12.46 万吨/天，占总炼能的 14%。 

图表5：俄罗斯炼能 

 
来源：Rystad Energy，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

 

5、OPEC+不太可能在 6 月会议前改变产量政策。OPEC+将于 4 月 3 日举行联合部长级监督
委员会(JMMC)线上会议，评估市场和成员国的减产执行情况。三位 OPEC+消息人士告诉
路透社，OPEC+在 6 月的全体部长级会议之前不太可能对石油产出政策做出任何改变。 

图表6：OPEC+生产配额(产量，百万桶/天) 

 
来源：OPEC,国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

 

俄罗斯减产空间从何而来？ 

2024 年二季度俄罗斯将采取更具诚意的减产方式，俄罗斯在 2024 年 4 月将产量下降至
900万桶/天的要求符合其生产配额。虽然2024年一、二季度俄罗斯对外宣称的自愿减产
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规模几乎没有变化，但俄罗斯通过改变减产方式扩大了二季度实际的减产规模。二季度，
其对外宣传的自愿减产规模为 97.1 万桶/天，一季度为 100 万桶/天，但二季度的减产方
式较一季度更具诚意。一季度俄罗斯 100 万桶/天的自愿减产包含两部分：第一部分为
2023年 3月开始一直在进行的50万桶/天产量减少，第二部分为30万桶/天原油和20 万
桶/天成品油的出口减少，第二部分并不是真正意义上的减产。二季度的减产规模变为
97.1万桶/天，第一部分50万桶/天的产量减少仍将继续，第二部分的出口减少则改为在
4 月减少 35 万桶/天产量及 12.1 万桶/天出口，5 月减少 40 万桶/天产量及 7.1 万桶/天
出口，6 月减少 47.1 万桶/天产量，二季度的目标产量将低于一季度。总体来看，2023
年 3-12 月，俄罗斯生产配额(扣除自愿减产后)为 997.8 万桶/天，2024 年一季度，生产
配额为 932.8 万桶/天，2024 年 4-6 月，生产配额分别为 897.8/892.8/885.7 万桶/天。 

图表7：俄罗斯原油生产配额(千桶/天)  图表8：俄罗斯原油产量（千桶/天） 

 

 

 
来源：OPEC，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室  来源：Rystad Energy，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

 

达拉斯联储调查：美国油企开始战略收缩 

达拉斯联储调查指数的计算方式：企业被问及与上一季度/去年同期相比，各指标是增加、
减少还是保持不变，每个指数的计算方法是用报告增加的百分比减去报告减少的百分比。
当报告增长的公司占比超过报告下降的公司时，该指数将大于零，表明该指标比上一季
度/去年同期有所增加。 

美国原油产量扩张放缓。2024 年一季度，多数油企选择稳定原油产量。原油生产指数同
比和环比分别为-1.1和-4.1，其中产量同比和环比增长的企业占比分别为24.7%和 18.8%，
同比和环比下降的占比分别为 25.8%和 22.9%。2016-2024 年，原油产量同比和环比增长
占比平均值分别为43.48%和 34.62%，2024年一季度占比低于历史均值；同比和环比下降
占比平均值分别为 31.12%和 23.07%，2024 年一季度占比低于历史均值。 

美国天然气减产规模扩大。2024 年一季度，天然气增产占比偏低，减产占比偏高，更多
企业加入减产队伍。天然气生产指数同比和环比分别为-18.4 和-17，其中产量同比和环
比增长的企业占比分别为20.7%和12.8%，同比和环比下降的占比分别为39.1%和29.8%。
2016-2024 年，天然气产量同比和环比增长占比平均值分别为 39.74%和 31.64%，2024 年
一季度占比低于历史均值；同比和环比下降占比平均值分别为28.08%和 21.41%，2024年
一季度占比高于历史均值。有受访油企认为天然气价格需要在 4 美元/MMBtu 左右才能吸
引其注意力，目前的井口价格几乎无法覆盖管理费用，自由现金流也已枯竭。 

美国油企资本开支相对稳定，资本开支指数同比和环比分别为2.3和 0；油企生产成本持
续上升，勘探&开发成本指数分别为 26.1 和 36.5。 
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图表9：原油生产指数-勘探&开发企业  图表10：天然气生产指数-勘探&开发企业 

 

 

 
来源：达拉斯联储，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室  来源：达拉斯联储，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

 

图表11：资本开支指数-勘探&开发企业  图表12：勘探&开发成本指数-勘探&开发企业 

 

 

 
来源：达拉斯联储，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室  来源：达拉斯联储，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

油企预测气价上涨空间大于油价。达拉斯联储收集了超过 100 家油企对未来油价和气价
的看法，油企对 6 个月后和一年后的 WTI 油价预测均值分别为 79 和 81 美元/桶，对6个
月后的油价预测最高值和最低值分别为 90 和 65 美元/桶，对一年后的油价预测最高值和
最低值分别为 100 和 65 美元/桶，大多企业预测 2024 年末 WTI 油价将位于 80-84.99 美
元/桶的范围内。油企对 6 个月后和一年后的亨利中心气价预测均值分别为 2.21 和 2.64
美元/MMBtu，对 6 个月后的气价预测最高值和最低值分别为 4 和 1.5 美元/MMBtu，对一
年后的气价预测最高值和最低值分别为 5 和 1.5 美元/MMBtu，大多企业预测 2024 年末亨
利中心气价将位于 2-2.39 美元/MMBtu 的范围内。 

图表13：样本企业对未来不同时间WTI 油价预测  图表14：样本企业对 2024 年末 WTI 油价预测 

 

 

 
来源：达拉斯联储，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室  来源：达拉斯联储，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 
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图表15：样本企业对未来不同时间亨利中心气价预测  图表16：样本企业对 2024 年末亨利中心气价预测 

 

 

 

来源：达拉斯联储，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室  来源：达拉斯联储，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

对于所有受访公司，在产油井的运营费用在 31-45 美元/桶之间。几乎所有受访公司都可
以按当前油价支付现有油井的运营费用，大型公司和小型公司支付运营费用所需的油价
分别为 26 美元/桶和 44 美元/桶。 

对于所有受访公司，新的钻井平均盈亏平衡价格为 64 美元/桶。各地区的平均盈亏价格
在 59-70 美元/桶之间，二叠纪盆地的盈亏平衡价格平均为 65 美元/桶。几乎所有受调查
的公司都能以目前的价格实现新钻井的盈利，大型公司和小型公司新钻井的盈亏平衡价
格分别为 58 和 67 美元/桶。 

图表17：贵公司需要多少高的 WTI 油价来支付现有油井
的运营费用？ 

 图表18：贵公司钻探一口新井需要多高的WTI 油价？ 

 

 

 

来源：达拉斯联储，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室  来源：达拉斯联储，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

 

美国油企认为《通胀削减法案》中的甲烷排放费将对公司产生负面影响。在勘探与生产
公司中，46%的受访公司认为该政策将对公司产生“略微负面”的影响，另有 34%的人认
为将产生“非常负面”的影响。 

暂停批准 LNG 出口设施将损害美国长期天然气产量。在专注于天然气生产的企业中，48%
的高管预计其公司五年后的天然气产量将略低于暂停前的预期，24%的表示将明显下降。 
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图表19：《通胀削减法案》中的甲烷排放费将对您的公
司产生什么净影响？ 

 图表20：最近暂停批准 LNG 出口设施对贵公司五年后天
然气产量的预期有何影响？ 

 

 

 

来源：达拉斯联储，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室  来源：达拉斯联储，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

 

 

原油行业重点跟踪 

OPEC+减产执行情况跟踪 

2024 年 3 月，OPEC+减产执行情况或略有改善。OPEC+原油海运出口量及占比略有降低，
在截至 3 月 23 日的三周内，OPEC+原油海运出口量分别为 2588/2271/2542 万桶/天，占
全球总量的 59.76%/57.18%/61.23%。 

图表21：OPEC+原油海运出口量(百万桶/天)  图表22：OPEC+原油海运出口占比 

 

 

 
来源：Vortexa，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室  来源：Vortexa，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

 

图表23：全球原油海运出口量(百万桶/天)  图表24：沙特原油海运出口量(百万桶/天) 

 

 

 
来源：Vortexa，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室  来源：Vortexa，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 
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红海危机的影响开始稳定 

红海危机对原油供应的影响已开始稳定。胡塞武装袭击红海过往船只对原油的影响主要
包括两方面，一方面迫使部分油轮改变航线，另一方面美国可能会加大对伊朗原油出口
的制裁。在截至 2024 年 3 月 3 日至 3 月 23 日的三周内，经由苏伊士运河运输的原油量
保持在 3 百万桶/天附近，已较为稳定。近期伊朗原油海运出口量高于 150 万桶/天，美
国对伊朗的制裁并未产生明显的影响。 

图表25：伊朗原油海运出口量(百万桶/天)  图表26：经由苏伊士运河的原油海运进口量及占比(百万
桶/天) 

 

 

 
来源：Vortexa，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室  来源：Vortexa，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

 

天然气行业重点跟踪 

美国天然气减产跟踪 

美国天然气减产规模继续扩大。在截至 2024 年 3 月 31 日的一周内，美国干天然气产量
为 28.36 亿立方米/天，环比下降 2135 万立方米/天，同比下降 6529 万立方米/天，减产
力度仍在加强。 

图表27：美国干天然气周产量(百万立方米/天) 

 
来源：Refinitiv，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 
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欧洲天然气库存充足 

欧洲天然气库存处于历史同期高位。2024年 3月 29日，欧盟及英国天然气库存为606亿
立方米，欧盟天然气存储率为 58.66%，处于历史高位。 

图表28：欧盟及英国天然气库存(亿立方米)  图表29：欧洲天然气存储率 

 

 

 
来源：AGSI，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室  来源：AGSI，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

 

欧洲天然气消费继续下降 

欧洲天然气消费持续疲软。在截至2024 年 3月 30日的一周内，欧洲 11 国天然气消费量
为8.89亿立方米/天，同比略增1105万立方米/天。7国工业及发电天然气消费量为2.96
亿立方米/天，同比下降2471万立方米/天；7国居民及商业天然气消费量为5.15亿立方
米/天，同比增长 6446 万立方米/天。 

图表30：欧洲主要国家(11 国)天然气消费量(百万立方米/天) 

 
来源：Refinitiv，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 
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图表31：欧洲主要国家（7 国）工业及发电天然气消费量
(百万立方米/天) 

 图表32：欧洲主要国家（7 国）本地分销区消费者天然气
消费量(百万立方米/天) 

 

 

 
来源：Refinitiv，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室  来源：Refinitiv，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

 

欧洲天然气需求短期展望 

预计未来半个月内欧洲天然气消费量将继续减少。2 月欧洲大多国家制造业 PMI 仍低于
50，工业生产维持弱势；根据 Refinitiv 数据，未来半个月内欧洲将偏暖，目前供暖季
尚未结束，偏高的气温将导致欧洲取暖需求更快地下降。 

图表33：欧洲各国气温偏差值  图表34：欧洲主要国家发电量(GWh/天) 

 

 

 
来源：Refinitiv，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室  来源：Refinitiv，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 
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图表35：欧洲制造业 PMI 

 
来源：WIND，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

 

欧洲天然气供应充足 

欧洲天然气供应充足。在截至 2024 年 3 月 30 日的一周内，欧盟及英国主要天然气管道
进口量为 4.44 亿立方米/天，略高于 2023 年同期；在截至 2024 年 3 月 16 日的一周内，
欧盟及英国LNG进口量为3.38亿立方米/天，LNG进口减少，从价格来看，供应过剩及库
存充足导致了 LNG 进口量下降。 

图表36：欧盟及英国主要管道气进口量(百万立方米/天)  图表37：欧盟及英国 LNG 进口量（百万立方米/天) 

 

 

 
来源：Refinitiv，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室  来源：Refinitiv，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

 

煤炭行业重点跟踪 

国内煤炭开始累库 

国内港口和电厂煤炭均开始累库。截至 2024年 3月 25日，CCTD 主流港口库存为 5754.6
万吨，同比下降 516.1 万吨；截至 2024 年 3 月 21 日，重点电厂库存为 9661 万吨，同比
增长 1430 万吨，电厂煤炭累库速度略快。 
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图表38：CCTD 主流港口煤炭库存(万吨)  图表39：国内重点电厂煤炭库存(万吨) 

 

 

 
来源：WIND，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室  来源：WIND，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

 

近期国内煤炭供应格局改善 

国内煤炭产量下降。据煤炭运销协会统计，2024年 3 月中旬，样本企业煤炭产量为 5042
万吨，同比-753.78 万吨(或-13.01%) 

图表40：煤炭运销协会样本企业煤炭旬度产量(万吨)  图表41：中国煤炭海运进口量(万吨/天) 

 

 

 
来源：中国煤炭运销协会，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室  来源：Refinitiv，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

 

煤炭消费同比持平 

近期国内电厂耗煤量同比基本持平。在截至 2024 年 3 月 21 日的一周内，重点电厂煤炭
日耗量为 465.9 万吨，同比-45.1 万吨(或-8.83%)。国内用电量以第二产业为主，2024
年 3 月中国制造业 PMI 为 50.8，制造业活动环比有所改善。 

图表42：重点电厂煤炭日耗量(万吨/天)  图表43：中国制造业 PMI 

 

 

 
来源：WIND，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室  来源：WIND，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 
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风险提示 

1、气温变化不及预期的风险：夏季和冬季气温将影响煤炭和天然气需求。 

2、经济增速不及预期的风险：当前宏观经济运行情况复杂，若经济增速不及预期，将影
响能源需求。 

3、天然气减产规模不足的风险：若美国天然气减产规模不足，则气价上涨将受到限制。 

4、地缘政治变化的风险：地缘政治对油价有较大影响。 

5、其他第三方数据来源出现误差对结果产生影响的风险：我们进行测算时使用的数据来
自多个来源，不同数据源的数据在准确度、统计口径上存在差别。 
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