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一周以来，中东地缘风险有所缓和，美元走强，市场关注焦点转向

对石油需求前景的担忧，API 数据显示美国原油商业库存暴增，欧美原

油期货价格呈现宽幅下跌趋势。截至周五(11 月 10 日)纽约商品期货交

易所西得克萨斯轻质原油 2023 年 12 月期货结算价每桶 77.17 美元，比

前一交易日上涨 1.43 美元，涨幅 1.89%，周度跌 4.15%；伦敦洲际交易

所布伦特原油 2024 年 1 月期货结算价每桶 81.43 美元，比前一交易日

上涨 1.42 美元，涨幅 1.77%，周度跌 4.08%。 

展望后市，供应端，地缘风险引发的供应中断担忧减弱，市场焦点

回归供需基本面。OPEC+产油国维持积极减产保价政策，据瑞银估计，

沙特和俄罗斯的自愿减产措施可能会延长到明年第一季度，这给予油价

较强的底部支撑。重质油产油国供应逐渐增加，美国放松对委内瑞拉石

油制裁，OPEC 数据显示，2023 年 9 月，委内瑞拉原油产量在 73.3 万桶

/日，市场预计 2024 年委内瑞拉将有 20-30 万桶/日产量回归。二季度

以来伊朗原油产量快速上涨，目前产量较年初增长 50 万桶/日，关注伊

朗产量变动，如果美国升级对伊朗制裁，伊朗增产计划受到压制。 

需求端，国内原油加工需求边际回落，主营和地方炼厂开工率继续

下降。截止 11 月 9 日，主营炼厂加工利润在 221.34 元/吨，上涨 384.21

元/吨。主营加工利润由负转正，但开工负荷连续六周下滑下滑。截止

11 月 9 日，地方炼厂加工利润在 380.0 元/吨，上涨 29.65 元/吨。但地

方炼厂开工率同样继续下滑。美国成品油需求季节性下滑，汽油裂解价

差降至五年同期最低点，柴油裂解价差相对坚挺，由于资源偏紧库存低

位运行。 

库存端，API 数据显示，美国商业原油库存暴增 1190 万桶，呈现

季节性累库。受到美国计划在明年 1 月份之前回购 600 万桶石油战略储

备，欧美针对产油国的石油制裁以及 OPEC+减产保价，预计四季度全球

石油库存维持偏低水位运行。 

综上，OPEC+坚持减产保价给予油价底部支撑，油价在大幅下跌后

存在一定的反弹空间。中长期来看，石油消费季节性回落，高利率压制

大宗商品价格，重质油产油国供应增加，四季度油价仍偏弱运行。 

风险点：石油断供，地缘冲突持续升级。 

 

 

 

 

 

三季度以来，欧美原油期货呈现趋势上扬。7 月以来，石油市场关
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一、行情回顾 

一周以来，中东地缘风险有所缓和，美元走强，市场关

注焦点转向对石油需求前景的担忧，API 数据显示美国原油

商业库存暴增，欧美原油期货价格呈现宽幅下跌趋势。截至

周五(11 月 10 日)纽约商品期货交易所西得克萨斯轻质原油

2023 年 12 月期货结算价每桶 77.17 美元，比前一交易日上

涨 1.43 美元，涨幅 1.89%，周度跌 4.15%；伦敦洲际交易所

布伦特原油 2024 年 1 月期货结算价每桶 81.43 美元，比前

一交易日上涨 1.42美元，涨幅 1.77%，周度跌 4.08%。 

图表 1：WTI 主力合约走势图 

 

来源：文华财经、广金期货研究中心 

 

二、供应方面 

1、OPEC+市场：主产国可能延长减产 

沙特阿拉伯再次确认将每日减产100万桶的承诺延长到

年底。7 月份开始，沙特阿拉伯自愿每日减产 100 万桶以支
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撑油价。沙特阿拉伯在近日发的声明中说，该国 12 月份原

油日产量预计约 900 万桶。此外，俄罗斯也再次确认，把每

日减产 30 万桶的协议延长至 12月底。俄罗斯和沙特阿拉伯

均表示，将在下月审查自愿减产决定，以考虑进一步减产或

增产。欧佩克及其减产同盟国的能源部长会议将在 11 月 26

日召开以探讨产量配额。据瑞银预计，沙特和俄罗斯的自愿

减产措施很可能会延长到明年第一季度。这将给予油价较强

底部支撑。 

路透社的一项调查显示，10 月份欧佩克原油日产量连续

第三个月增长，主要是受尼日利亚和安哥拉产量增长的推动，

尽管沙特和欧佩克及其减产同盟国其他成员正在减产以支

撑市场。调查发现，10 月份欧佩克原油日产量为 2790万桶，

比 9 月份增加了 18万桶。8月份的原油日产量自二月份以来

首次上升。路透社认为，欧佩克产量的稳步增长在很大程度

上是由少数产油国推动的，这些产油国设法克服了抑制供应

的内部或外部因素，如美国的制裁或其自身国内动荡。根据

航运数据显示，尼日利亚 10 月份日产量增加了 5 万桶，该

国的目标是到明年进一步复苏。调查发现，安哥拉 10 月份

也增加了出口。 

伊朗原油日产量小幅上升至 317 万桶，这是自 2018 年

美国政府重新对其实施制裁以来的最高水平。路透社认为，

欧佩克原油日产量仍低于目标水平约 56 万桶，主要原因是
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尼日利亚和安哥拉的产能不足，无法达到约定水平。 

美国放松对委内瑞拉石油制裁，但其产量回归仍需时日。

IEA 数据显示，2023 年 9 月份，委内瑞拉原油日产量 78 万

桶，较 2018 年美国升级对委内瑞拉制裁前有近 90 万桶/日

的差距，市场预计 2024 年委内瑞拉将有 20-30万桶/日产量

回归。由于长期受到美国制裁，委内瑞拉原油产量远低于历

史水平。 

 

图表 2：OPEC 主要产油国原油产量 

 
来源：OPEC、广金期货研究中心 

 

2、美国市场：高产量难延续 

美国能源信息署数据显示，截至止 10月 27日当周，美

国原油日均产量 1320 万桶，与前周日均产量持平，比去年

同期日均产量增加 130 万桶；截至 10月 27日的四周，美国

原油日均产量 1320 万桶，比去年同期高 10.5%，今年以来，
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美国原油日产量 1246.5 万桶，比去年同期增加 4.9%1。年初

以来美国石油钻井平台数量趋势性下滑。截至 11 月 10日的

一周，美国在线钻探油井数量 494座，比前周减少 2座；比

去年同期减少 128 座2。目前美国 DUC 井数量维持历史低位，

截至 2023 年 9 月，美国开钻未完井数量在 4681 口，为近九

年以来最低水平3。 

据美国能源信息署数据预测，2023 年 11 月份美国二叠

纪地区原油产量将在 5901.37 千桶/日，较 9 月份下滑 29.95

千桶/日，已经连续三个月出现下滑。随着主要产区产量的

下滑，预计美国原油产量的高增长难以持续。 

图表 3：美国原油产量 

 

来源：EIA、广金期货研究中心 

 

 

 
1 EIA 
2 贝克休斯 
3 EIA 

(15.0)

(10.0)

(5.0)

0.0

5.0

10.0

15.0

9000

9500

10000

10500

11000

11500

12000

12500

13000

13500

20
19
-
01
-
01

20
19
-
03
-
01

20
19
-
05
-
01

20
19
-
07
-
01

20
19
-
09
-
01

20
19
-
11
-
01

20
20
-
01
-
01

20
20
-
03
-
01

20
20
-
05
-
01

20
20
-
07
-
01

20
20
-
09
-
01

20
20
-
11
-
01

20
21
-
01
-
01

20
21
-
03
-
01

20
21
-
05
-
01

20
21
-
07
-
01

20
21
-
09
-
01

20
21
-
11
-
01

20
22
-
01
-
01

20
22
-
03
-
01

20
22
-
05
-
01

20
22
-
07
-
01

20
22
-
09
-
01

20
22
-
11
-
01

20
23
-
01
-
01

20
23
-
03
-
01

20
23
-
05
-
01

20
23
-
07
-
01

20
23
-
09
-
01

产量:原油:DOE:环比 产量:原油:DOE



能源化工丨周报 

 7 / 17 请务必阅读正文之后的免责条款部分                                  

图表 4：美国原油钻井数量 

 

来源：贝克休斯、广金期货研究中心 

三、需求方面 
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从成品油裂解价差来看，美国汽油裂解价差出现较为明

显下滑，柴油裂解价差仍相对坚挺。截止 2023 年 10 月 30

日，美国汽油裂解价差在 6.35 美元/桶，周度下滑 5.56 美

元/桶，较上月下滑 13.72美元/桶；截止 2023年 11月 8日，

美国柴油裂解价差在 34.61 美元/桶，周度下滑 5.72 美元/

桶，较上月下滑 4.46 美元/桶。美国柴油裂解价差仍处于历

史同期偏高位置，这与欧美市场柴油资源偏紧相关。 

开工率方面， 9 月中旬之后美国炼厂加工负荷出现较为

明显下滑。上周美国炼厂开工率下滑，截止 10月 27日当周，

美国炼厂加工总量平均每天 1525.1 万桶，比前一周增加 6.2

万桶；炼油厂开工率 85.4%，比前一周下降 0.2 个百分点5。 

图表 5：美国炼厂开工率 

 

来源：EIA、广金期货研究中心 
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2、亚洲市场：主营和地方炼厂开工继续下滑 

中国市场原油加工需求边际下滑，与炼厂加工利润相关。

成品油市场方面，关注汽油需求季节性转弱，柴油四季度受

到赶工需求支撑。此外需关注四季度成品油出口配额是否追

加，有助于提振国内原油加工热情，缓解海外资源紧张。 

炼油利润方面，截止 11 月 9 日，主营炼厂加工利润在

221.34 元/吨，上涨 384.21 元/吨。主营加工利润由负转正，

但开工负荷连续六周下滑下滑。截止 11 月 9 日，地方炼厂

加工利润在 380.0元/吨，上涨 29.65元/吨。但地方炼厂开

工率同样继续下滑。截止 11 月 10 日，主营炼厂开工率在

76.04%，周度环比下滑 2.49 个百分点。截止 11 月 10 日，

地方炼厂开工率在 56.56%，周度环比下滑 0.19 个百分点6。 

内外盘价差方面，截至 2023 年 11 月 10日，SC 与 Brent

原油价差在 1.70 美元/桶 ，较一周前下滑 4.9美元/桶7。内

外价差走弱与人民币升值以及国内加工需求边际走弱相关。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
6 隆众资讯 
7 Wind 
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图表 6：国内主营炼厂及山东地炼炼油利润 

 

来源：Wind、广金期货研究中心 

 

图表 7：SC-Brent 价差 

 

来源：Wind、广金期货研究中心 

 

四、价差与库存方面 
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种原油月差均呈现 Back 结构，说明当前供应端仍然偏紧。 

2、B-W 价差坚挺 

B-W 价差在每桶 4.26 美金8，价差坚挺。截至 2023 年 10

月 27 日当周，美国原油出口量日均 489.7 万桶，比前周每

日出口量增加 6.4 万桶，比去年同期日均出口量增加 97.2

万桶，过去的四周，美国原油日均出口量 452.5 万桶，比去

年同期增加 12.7%。今年以来美国原油日均出口 416.2万桶，

比去年同期增加 21.3%9。  

3、美国原油及汽油库存增加  

截至 2023 年 10 月 27 日当周，包括战略储备在内的美

国原油库存总量 7.73167 亿桶，比前一周增长 77.3 万桶；

美国商业原油库存量 4.21893 亿桶，比前一周增长 77.4 万

桶；美国汽油库存总量 2.23522 亿桶，比前一周增长 6.5 万

桶；馏分油库存量为 1.11295 亿桶，比前一周下降 79.2 万

桶。商业原油库存比去年同期低 3.42%；比过去五年同期低

5%；汽油库存比去年同期高 8.17%；比过去五年同期高 2%；

馏份油库存比去年同期高 4.22%，比过去五年同期低 12%10。 

4、美国计划回购 SPR 

过去的一周，美国石油战略储备 3.51274 亿桶。美国能

源部寻求在明年 1 月之前以不超 79 美元的价格回补 600 万

 
8 Wind 
9 EIA 
10 EIA 
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桶石油战储。 

图表 8：美国原油库存 

 
来源：EIA、广金期货研究中心 

 

五、宏观方面 

欧元区，显示零售额下降的数据突显了消费需求疲软和

经济衰退的前景。根据欧盟统计局当地时间 11 月 8 日发布

的数据，欧元区 20 国的零售额 9 月份环比下降 0.3%，同比

下降 2.9%，预期分别为下降 0.2%与 3.1%。上周公布的数据

显示，欧元区经济在截至 9月份的三个月里萎缩了 0.1%。欧

元区 10 月份综合 PMI 终值从 9 月份的 47.2 降至 46.5，这是

自 2020 年 11 月以来的最低水平，该指数连续第五个月低于

50 的荣枯线，与市场预期相符。10 月份欧元区制造业活动

进一步回落，新订单萎缩幅度为 1997 年首次收集该数据以

来最大之一。衡量需求的欧元区新商业指数从 46.4 降至

45.6，为 2021 年初以来的最低水平。 
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国家统计局发布数据显示，10 月份,全国居民消费价格

指数(CPI）同比下降 0.2%。受天气晴好农产品供应充足、节

后消费需求回落等因素影响，CPI 略有下降。工业生产者出

厂价格指数（PPI)同比下降 2.6%，从环比看，10 月份 PPI

由 9 月份的上涨 0.4%转为持平。受国际原油、有色金属价格

波动及上年同期对比基数走高等因素影响，全国 PPI 环比由

涨转平，同比降幅略有扩大。 

 

六、结论 

供应端，地缘风险引发的供应中断担忧减弱，市场焦点

回归供需基本面。OPEC+产油国维持积极减产保价政策，据

瑞银估计，沙特和俄罗斯的自愿减产措施可能会延长到明年

第一季度，这给予油价较强的底部支撑。重质油产油国供应

逐渐增加，美国放松对委内瑞拉石油制裁，OPEC 数据显示，

2023年 9 月，委内瑞拉原油产量在 73.3 万桶/日，市场预计

2024 年委内瑞拉将有 20-30 万桶/日产量回归。二季度以来

伊朗原油产量快速上涨，目前产量较年初增长 50 万桶/日，

关注伊朗产量变动，如果美国升级对伊朗制裁，伊朗增产计

划受到压制。 

需求端，国内原油加工需求边际回落，主营和地方炼厂

开工率继续下降。截止 11 月 9 日，主营炼厂加工利润在

221.34 元/吨，上涨 384.21 元/吨。主营加工利润由负转正，
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但开工负荷连续六周下滑下滑。截止 11 月 9 日，地方炼厂

加工利润在 380.0元/吨，上涨 29.65元/吨。但地方炼厂开

工率同样继续下滑。美国成品油需求季节性下滑，汽油裂解

价差降至五年同期最低点，柴油裂解价差相对坚挺，由于资

源偏紧库存低位运行。 

库存端，API 数据显示，美国商业原油库存暴增 1190

万桶，呈现季节性累库。受到美国计划在明年 1 月份之前回

购 600 万桶石油战略储备，欧美针对产油国的石油制裁以及

OPEC+减产保价，预计四季度全球石油库存维持偏低水位运

行。 

综上，OPEC+坚持减产保价给予油价底部支撑，油价在

大幅下跌后存在一定的反弹空间。中长期来看，石油消费季

节性回落，高利率压制大宗商品价格，重质油产油国供应增

加，四季度油价仍偏弱运行。 

风险点：石油断供，地缘冲突持续升级。 
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