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原油 

油价展望：Sahm Rule 衰退指标上升引发对衰退的担忧。在历史上，当 Sahm Rule 衰退指标首次到达 0.5 前后，美

国成品油表需非常容易同比下降，在这些时期，美国成品油受到了实际的负面影响。油价通常也会出现不同规模的下

跌，下跌持续的时间和速度各不相同，但均会出现一轮较大幅度的下跌。从全球原油消费的季节性来看，8 月通常为

一年内原油需求最高峰，9、10 月需求量季节性下降，当 Sahm Rule 衰退指标上升叠加淡季，9 月开始油价或将易

跌难涨；而 7 月剩余时间以及 8 月，属于旺季现实与需求下降预期冲突阶段，油价或将以震荡为主，但若经济指标进

一步利空，则油价或将提前回落。 

本周行情：2024 年 7 月 19 日，布伦特期货价(连续)为 82.63 美元/桶，本周下跌 2.40 美元/桶。WTI 期货价(连续)分

别收于 80.13 美元/桶，本周下跌 2.08 美元/桶。 

供给端：原油供应端较需求端更加刚性，在油价未出现大幅下跌的情况下，OPEC+和美国产量预计将稳定，油价主

要为需求端定价。 

需求端：7、8 月通常是全球原油消费旺季，目前国内出行数据符合旺季需求。由于宏观经济数据如 PMI、失业率等

有所恶化，因此旺季过后原油需求或难以维持，环比或将出现较大幅度下降。 

天然气 
气价展望：随着美国气价下跌，产量环比下降，我们在 2024 年 3 月提出的减产逻辑或将再现，此外虽然 6、7 月美

国复产速度较快，但美国需求量也创下新高，美国天然气累库速度已放缓，看好夏季气价重新上涨。 

本周行情：2024 年 7 月 19 日，TTF 连一为 10.13 美元/MMBtu，较上周下跌 0.01 美元/MMBtu。JKM 连一为 12 美

元/MMBtu，与上周持平。HH 连一为 2.13 美元/MMBtu，较上周下跌 0.2 美元/MMBtu。 

供给端：在截至 2024 年 7 月 19 日的一周内，美国干天然气产量为 28.52 亿立方米/天，同比下降 2664 万立方米/天。

由于气价下跌，我们在 2024 年 3 月提出的美国减产逻辑或将再现。 

需求端：在截至 7 月 19 日的一周内，美国四行业天然气消费量为 22.29 亿立方米/天，同比增长 4.66%，其中工业部

门和电力部门需求恢复较好。 

煤炭 
本周行情：2024 年 7 月 18 日，秦皇岛 Q5500 动力煤平仓价为 638.18 元/吨，本周下跌 6 元/吨。 

供给端：2024 年 7 月上旬，样本企业煤炭产量为 5326 万吨，同比下降 304.26 万吨(或-5.40%)。 

需求端：近期国内降水充足，四川水库水位大幅上升，水电发电量的增长可较好满足气温上升带来的用电需求。据 

ECMWF 预测，8 月开始国内降水将恢复正常，高温天气则将延续，因此 8 月煤炭需求或将同比增长。 

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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本周油、气、煤价均下跌 

2024 年 7 月 19 日，布伦特期货价(连续)为 82.63 美元/桶，本周下跌 2.40 美元/桶。WTI
期货价(连续)分别收于 80.13 美元/桶，本周下跌 2.08 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 7 月 19 日，TTF 连一为 10.13 美元/MMBtu，较上周下跌 0.01 美元/MMBtu。JKM
连一为 12 美元/MMBtu，与上周持平。HH 连一为 2.13 美元/MMBtu，较上周下跌 0.2 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 7 月 18 日，秦皇岛 Q5500 动力煤平仓价为 638.18 元/吨，本周下跌 6 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 

重视原油需求端积累的风险 

Sahm Rule 衰退指标上升引发对衰退的担忧。2024 年 6 月，Sahm Rule 衰退指标上升
至 0.43，即将到达 0.5 的警戒线。该指标通过监测失业率(U3)的变化来预测经济衰退的早
期阶段，根据 Sahm Rule，当美国失业率的三个月移动平均值比过去一年中的最低三个
月移动平均失业率高出 0.5%或更多时，这标志着美国已经或即将进入经济衰退的早期阶
段，该指标在美国历年衰退时都有所反应，因此 6 月该指标上升引发了对美国陷入衰退的
担忧。此外，在美债收益率倒挂后(2s10s)的利差修复过程中，通常也伴随着衰退，因此
在原油供应相对稳定的情况下，我们需要警惕原油需求端积累的风险。 

图表4：Sahm Rule 衰退指标到达 0.5 通常伴随着美国经济衰退 

 

来源：美联储，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

注：灰色阴影为美国衰退期 
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图表5：美国在国债收益率倒挂后的修复过程中通常会经历衰退 

 

来源：WIND，美联储，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

注：灰色阴影为美国衰退期；由于数据可得性，短期收益率在 1976 年 6 月 1 日前采用 1 年期，后采用 2 年期 

我们统计了历年 Sahm Rule 衰退指标到达 0.5 之后美国汽油和柴油需求的同比增速，在
Sahm Rule 衰退指标首次到达 0.5 前后，美国成品油表需非常容易出现同比下滑，在这些
时期，美国成品油受到了实际的负面影响。 

从全球原油消费的季节性来看，8 月通常为一年内原油需求最高峰，9、10 月需求量季节
性下降，当 Sahm Rule 衰退指标上升叠加淡季，9 月开始油价或将易跌难涨；而 7 月剩
余时间以及 8 月，属于旺季现实与需求下降预期冲突阶段，油价或将以震荡为主，但若经
济指标进一步利空，则油价或将提前回落。 

历史上 Sahm Rule 衰退指标到达 0.5 前后油价通常会出现不同规模的下跌，下跌持续的
时间和速度各不相同，但均会出现一轮较大幅度的下跌。 

图表6：Sahm Rule 衰退指标到达 0.5 后美国成品油表需易同比下降 

 

来源：EIA，美联储，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

注：以 Sahm Rule 衰退指标首次到达 0.5 的月为 T+0 
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图表7：8 月通常为一年内原油需求高峰 

 

来源：Rystad Energy，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

 

图表8：Sahm Rule 衰退指标到达 0.5 前后油价通常会出现不同规模的下跌 

 

来源：WIND，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

注：以 Sahm Rule 衰退指标首次到达 0.5 的月为 T+0，以 T-8 月为基期 

 

目前国内原油需求仍旺盛 

国内夏季航空出行改善 

国内夏季出行增长，支撑国内成品油需求。在截至 2024 年 7 月 21 日的一周内，国内周
均航班离港量平均为 16625 架次，同比增长 8.59%。在截至 2024 年 7 月 21 日的一周内，
全国市内拥堵指数为 129.18，同比增长 0.07%。 
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图表9：国内航班量保持增长  图表10：国内公路出行本周下降 

 

 

 

来源：航班管家，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室  来源：高德地图，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

美国汽油需求下降 

在截至 7 月 12 日的一周内，美国车用汽油和馏分油表需分别为 878.3 和 356.5 万桶/天，
最新一周美国汽油消费量下滑明显，与飓风影响或许有一定关联。 

图表11：美国车用汽油消费量增长  图表12：美国馏分油消费量维持弱势 

 

 

 

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

 

OPEC+原油供应略增 

2024 年 7 月截至 13 日，OPEC+原油海运出口量环比略增，7 月 1-13 日，OPEC+原油
海运出口量平均为 2403 万桶/天，较 6 月增长 59 万桶/天。 

图表13：OPEC+原油海运出口量(百万桶/天)  图表14：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 
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图表15：俄罗斯原油海运出口量(百万桶/天)  图表16：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 

 

美国天然气减产逻辑或将再现 

受气价影响，美国天然气产量下降 

美国天然气产量随着气价的下跌再次下滑，预计 2024 年剩余时间内产量将缓慢增长。在
截至 2024 年 7月 19 日的一周内，美国干天然气产量为 28.52 亿立方米/天，同比下降2664
万立方米/天。由于美国气价下跌至接近 2 美元/MMBTU，我们在 2024 年 3 月提出的美国
减产逻辑或将再现。 

图表17：美国天然气产量再次下降 

 

来源：Refinitiv，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

 

欧美天然气库存增速放缓 

欧洲库存过剩得到缓解。2024 年 7 月 20 日，欧盟及英国天然气库存为 848.02 亿立方米，
目前库存与 2023 年同期持平；2024 年 7 月 12 日，美国天然气库存为 908.81 亿立方米，
近一周累库速度放缓，库存逐渐接近 2020 年同期。2024 年夏季美国天然气需求快速增
长，虽然供应端存在气价上涨后复产的问题，但在当前的气价下，我们认为 2024 年剩余
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时间内美国产量仍难以超越 2023 年，因此美国库存或将逐渐接近 2023 年同期水平。 

图表18：欧洲天然气库存增速放缓  图表19：美国天然气库存增速接近历史同期 

 

 

 

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

 

欧洲天然气消费稳定 

在截至 2024 年 7 月 18 日的一周内，欧洲 11 国天然气消费量为 5.67 亿立方米/天，同比
增长 0.13%。 

图表20：欧洲主要国家天然气消费量同比增长 

 

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21：欧洲主要国家工业及发电天然气消费量同比持

平 

 图表22：欧洲主要国家本地分销区消费者天然气消费量

同比增长 

 

 

 

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 

美国天然气需求再创历史同期新高 

美国天然气需求快速增长。在截至 7 月 19 日的一周内，四行业天然气消费量为 22.29 亿
立方米/天，同比增长 4.66%，其中工业部门和电力部门需求恢复较好。 

图表23：美国四行业天然气消费量同比增长 

 

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24：美国工业部门天然气消费量同比增长  图表25：美国电力部门天然气消费量快速上升 

 

 

 

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 

国内煤炭转为去库 

国内煤炭开始去库 

国内港口和电厂煤炭均开始去库。截至 2024 年 7 月 15 日，CCTD 主流港口库存为 7275.7
万吨，同比下降 133.5 万吨；截至 2024 年 7 月 11 日，重点电厂库存为 1.2 亿吨，同比
持平。 

图表26：CCTD 主流港口煤炭库存(万吨)  图表27：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 7 月上旬，样本企业煤炭产量为 5326
万吨，同比下降 304.26 万吨(或-5.40%)。 
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图表28：煤炭运销协会样本企业煤炭旬度产量(万吨)  图表29：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 

8 月国内煤炭需求或将同比增长 

近一周国内电厂耗煤量同比下降。在截至 2024 年 7 月 11 日的一周内，重点电厂煤炭日
耗量为 511 万吨，同比-19.9 万吨(或-3.75%)。近期国内降水充足，四川水库水位大幅上
升，水电发电量的增长可较好满足气温上升带来的用电需求。据 ECMWF 预测，8 月开
始国内降水将恢复正常，高温天气则将延续，因此 8 月煤炭需求或将同比增长。 

图表30：重点电厂煤炭日耗量(万吨/天) 

 

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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图表31：国内近期降水充足  图表32：四川水库水位同比上升 

 

 

 

来源：meteostat，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室  来源：四川省大中型水库水情，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

 

图表33：雨季仍将持续  图表34：预计 8 月亚洲降水将减少 

 

 

 

来源：中央气象台，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室  来源：ECMWF，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

 

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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