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➢ 行业事件： 

2024 年 6 月 2 日欧佩克部长级会议上，欧佩克+成员国达成协议，将延长

自愿减产政策至 2025 年底，自 2024 年 9 月起逐渐取消自愿额外减产。具

体协议内容包括：将原定于 2024 年 6 月末到期的接近 220 万桶/日额外减

产延长至 2024 年 9 月末，2024 年 10 月至 2025 年 9 月成员国可以根据市

场情况逐步恢复额外减产量；将原定于 2024 年底到期的接近 166 万桶/日

的自愿减产延长至 2025年底。 

➢ 短期油价见顶回落 

随着地缘政治溢价逐渐消退，短期油价走势见顶回落：WTI 和布伦特油价在

2024年 4月分别触及 86.91 美元/桶和 91.17美元/桶，而在 5月末分别回

撤至 76.99 美元/桶和 81.62 美元/桶，降幅接近 10 美元/桶。油市价格驱

动逐渐回归基本面，宏观方面美国高通胀或将继续抑制原油需求增长。 

➢ 新协议推迟产量恢复 

欧佩克+将在 2024 年 10 月至 2025 年 9 月末逐步退出合计 220 万桶/日的

额外减产，与我们在此次会议前的预测存在预期差：在新的产量协议下，

欧佩克 220 万桶/日的额外减产中超过七成份额或将在 2025 年恢复，与我

们预期接近 116 万桶/日产量或将在 2024 年恢复存在差异。此次会议产量

协议也提示石油需求的恢复速度或低于我们预期。 

➢ 上调 2025年 UAE产量 

欧佩克在新产量协议中上调了阿联酋在 2025年的原油产量 30万桶/日，上

调产量将在 2025年 1月至 9 月逐步落实。根据新的产量协议，阿联酋原油

产量在 2025 年底或将达到 338 万桶/日，欧佩克+在 2025 年退出额外减产

后的原油总产量或将达到 4334万桶/日。 

➢ 石油供应短缺或将延续 

我们更新了 2024年全球石油供需平衡预测，将新的产量协议目标作为我们

基准情景下欧佩克产量预期：基准情景下石油市场或将在 2024年三季度面

临接近 100 万桶/日的供应缺口，四季度随着欧佩克+成员国开始逐步退出

220 万桶/日的额外减产，供需缺口或将在 2024 年底缩小至接近 50 万桶/

日。 

   
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 

在基本面的供需趋紧，叠加中东地缘政治事件的持续影响下，国际油价自 2024

年初进入上行通道：WTI和布伦特油价在 2024年 4月初分别突破 85美元/桶和 90美

元/桶，在 4月 5日分别触及 86.91 美元/桶和 91.17美元/桶的短期内高点。随着地

缘政治溢价消退，油市价格驱动逐渐回归基本面，油价走势也显示出短期内见顶回落。

宏观方面美国高通胀或继续抑制原油需求增长，截至 2024 年 5 月末，WTI 和布伦特

油价分别回撤至 76.99美元/桶和 81.62美元/桶。 

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. 欧佩克产量协议的两个预期差 

欧佩克在 2023年 4月首次提出额外减产 166万桶/日，沙特自 2023年 7月在之

前的减产基础上新增额外减产 100万桶/日与俄罗斯 9月自愿减少 30万桶/日原油出

口一并延长至 2023 年末，至 2023 年末欧佩克+成员国总计额外减产接近 266 万桶/

日。油价在 2023年下半年受部分成员国减产执行放松影响进入下行通道，而 2024年

石油需求增长存在不确定性，欧佩克在 2023年 11月末的部长级会议宣布在 2024年

一季度延长 220 万桶/日的额外减产，并于 2024 年 3 月宣布将减产进一步延长至二

季度末。 

我们基于欧佩克截至 2024年 6月末的减产计划对其 2024至 2025年原油产量进
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行了预测，在我们的基准情景假设下，在 2024年三季度沙特或将维持减产，其余成

员国或将逐步恢复合计约 116 万桶/日的产量。在 2025 年三季度沙特或将恢复 100

万桶/日的产量，至 2025年 9 月末欧佩克+合计或将恢复产量约 216万桶/日。 

图表2：2023 至 2025 年欧佩克+原油总产量和预期产量（百万桶/日）以及产量预期调整（百万桶/日） 

 
资料来源：IEA，OPEC，国联证券研究所 

欧佩克在 2024年 6月 2日部长级会议宣布了最新产量协议，包括沙特、俄罗斯、

伊拉克在内的 8个欧佩克+成员国在 2024年一、二季度实施的 220万桶/日自愿减产

将延长至三季度末；自 2023年 5月欧佩克+接近 166万桶/日的额外减产原定有效期

至 2024 年底，现延长至 2025 年底。我们在此次会议前的预测存在两个预期差：第

一个预期差是产量恢复的节奏，欧佩克+合计 220万桶/日的额外减产将在 2024年 10

月至 2025年 9月末逐步恢复，2024年的实际产量恢复节奏或慢于我们预期。第二个

预期差是目标产量的调整，欧佩克在最新的产量协议中上调了阿联酋在 2025年原油

产量约 30 万桶/日，上调产量或将造成 2025 年退出额外减产后的欧佩克+总产量高

于我们预期。 

3. 石油供应短缺或将延续 

我们更新了 2024 年全球石油供需平衡预测，将第 37 届欧佩克部长级会议产量

协议目标作为我们基准情景下欧佩克产量预期：基准情景下石油市场或将在 2024年

三季度面临接近 100 万桶/日的供应缺口，四季度随着欧佩克+成员国开始逐步退出

220 万桶/日的额外减产，供需缺口或将在 2024年底缩小至接近 50万桶/日。 

我们也提出了供给高增长和低增长两种情景：在高增长情景下，沙特或将在 2024

年底提前恢复 100 万桶/日的额外减产，造成石油市场在 2024 年四季度由供应短缺

逐渐恢复至接近供需市场均衡的局面；在低增长情景下，欧佩克成员国或将维持减产

至 2024年底，或将令石油市场在 2024下半年面临较大的供需缺口。 
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图表3：欧佩克+预期产量和石油供需平衡预测（百万桶/日） 

 
资料来源：IEA，OPEC，国联证券研究所 

此次会议产量协议也提示石油需求的恢复速度或低于我们的预期，此前我们按

照石油需求每年自然增长 100 万桶/日的节奏作为参考，欧佩克成员国或将适配需求

增长速度，分别在 2024年三季度和 2025年三季度各恢复接近 100万桶/日额外减产，

基准情景下的供需基本面或将在 2024年底达到市场均衡。在新的产量协议下，欧佩

克 220 万桶/日的额外减产中超过七成的份额或将在 2025 年恢复，基准情景下石油

市场在 2024年底或将面临接近 50万桶/日的供应缺口。 

图表4：比较两种基准情景假设下欧佩克+预期产量和石油供需平衡预测（百万桶/日） 

 
资料来源：IEA，OPEC，国联证券研究所 

4. 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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