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欧美紧缩加剧波动 原油呈现强势震荡 

 

摘要 

展望 10 月，美联储点阵图预示年内还有一次加息，美联储和欧洲央

行重申了偏于鹰派的货币政策，承诺将会继续通过高利率来遏制通胀。供

应端，欧佩克联盟将减产 200 万桶/日的产量政策延长至明年底，沙特将

单方面减产 100 万桶/日延长至 12 月，俄罗斯将削减 30 万桶/日原油出

口措施延至 12 月，供给弹性下降对油市构成支撑。需求端，中国原油加

工量处于高位，北美地区炼厂秋季检修，欧美国家高利率对能源需求构成

不利影响。整体上，沙特及俄罗斯持续采取削减供应措施，原油库存趋于

去化，四季度供应趋紧预期抬高油市中枢，欧美货币紧缩政策期限延长预

期推升金融市场避险情绪，美国及伊朗供应回升，北美炼厂秋季检修减缓

需求，供需两端博弈加剧波动幅度，原油期价呈现高位强势震荡走势。预

计布伦特原油主力合约价格处于 88 美元/桶至 98 美元/桶区间运行。上

海原油对布伦特原油呈现升水结构，预计上海原油期货主力合约处于

650-735 元/桶区间运行。
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一、原油市场行情回顾 

9 月，沙特及俄罗斯将削减供应措施延长至 12 月，四季度供应短缺预期推高油价，国

际原油升至近十月高位，上海原油期价连续上行，主力合约触及年内高点 758 元/桶。下旬，

美联储强化鹰派立场暗示年底前仍有加息操作，高利率抑制能源需求忧虑升温，交易商高

位获利了结增加，国际原油冲高回落，上海原油期价回落，主力合约处于 680-710 元/桶区

间震荡。 

上海原油主力合约期价与阿曼原油现货升水明显走阔，上海原油主力合约处于升水12

元/桶至升水 31元/桶区间。 

 

图 1：美国原油连续 K线图 

     

 数据来源：博易 

图 2：布伦特原油连续 K线图 
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数据来源：博易 

 

图 3：上海原油主力 K线图 

     

 数据来源：博易 

 

图 4：上海原油期价与阿曼原油走势 
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数据来源：上海国际能源交易中心 瑞达研究院 

 

二、原油市场分析 

（一）宏观经济分析 

1、全球经济因素 

9 月 20 日，美国联邦储备委员会宣布，将联邦基金利率目标区间维持在 5.25%至 5.5%

的水平不变，符合市场普遍预期。 

FOMC 会议声明表示，最近的指标表明，美国经济活动一直在稳步扩张。近几个月来，

就业增长放缓，但仍然强劲，失业率仍然很低。通货膨胀率居高不下。家庭和企业信贷条

件收紧可能会对经济活动、就业和通货膨胀造成压力。这些影响的程度仍不确定。委员会

仍然高度关注通胀风险。FOMC 寻求在长期内实现最大的就业并将通胀率保持在 2%的水平。 

点阵图显示，对 2023 年的联邦基金利率的预测，有 12 名美联储官员预测利率水平会

升至 5.5%-5.75%，剩下 7 人则预测利率水平将维持在 5.25%-5.5%。5.6%的利率中值预期，

与 6 月相同。对 2024 年的联邦基金利率，全部 19 名美联储官员均预测利率将位于 4.25%

以上，6月点阵图则显示当时 17名美联储官员预测利率将位于 4%以上。9月，10 人预计超

过 5%；利率中值预测由 6月的 4.6%升至 5.1%。 

美联储下一次货币政策会议将于 10 月 31 日至 11 月 1 日举行。截至 9月 22 日，芝加

哥商品交易所集团(CME)的美联储观察数据显示，市场参与者预计，美联储 11 月维持利率
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在 5.25%-5.50%区间不变的概率为 74.5%，加息 25 个基点至 5.50%-5.75%区间的概率为

25.5%。到 12 月维持利率不变的概率为 59.3%，累计加息 25 个基点概率为 35.5%，累计加

息 50个基点概率为 5.2%。 

根据点阵图预示，美联储今年内尚有可能再加息一次，将联邦基金利率目标区间提升

至 5.5%至 5.75%。美联储货币紧缩政策将会持续更长时间的预期增强。 

2、地缘局势 

乌克兰局势持续动荡，乌军在乌克兰南部和东部地区展开反攻行动。9 月 4 日，俄罗

斯总统普京与土耳其总统埃尔多安举行会谈，双方将就黑海港口农产品外运协议商讨新方

案。9 月 5日，乌克兰国防部长列兹尼科夫表示，自俄乌冲突爆发以来，乌克兰已经收到价

值约 1000 亿美元的军事支持，其中，超过一半的军事支持来自美国。9 月 11 日，俄罗斯

国防部发布战报称，俄军在顿涅茨克、扎波罗热、红利曼等多个方向击退了乌军进攻。9月

16 日，北约秘书长斯托尔滕贝格强调，俄乌冲突不会很快结束；与此同时，乌克兰正在对

俄方发动反攻。9 月 22 日俄罗斯国防部表示，俄海军黑海舰队总部遭到乌克兰导弹袭击。 

俄乌冲突继续升级，俄罗斯中止黑海港口农产品外运协议，黑海贸易风险升级，粮食、

石油等大宗商品运输面临风险，保险公司提高黑海油轮保费。 

 

（二）原油供应分析 

1、欧佩克供应状况 

欧佩克公布的月报显示，援引独立数据源，8月份欧佩克的原油产量 2744.9 万桶/日，

环比增加 11.3 万桶/日。沙特产量下降 8.8 万桶/日至 896.7 万桶/日；伊拉克产量增加 3.8

万桶/日至 427.7 万桶/日；阿联酋产量增加 1.7 万桶/日至 291.3 万桶/日；科威特产量增

加 0.2 万桶/日至 255.4 万桶/日；伊朗产量增加 14.3 万桶/日至 300 万桶/日；尼日利亚产

量增加 9.8 万桶/日至 126.9 万桶/日；利比亚产量增加 2.8 万桶/日至 115.4 万桶/日；阿

尔及利亚产量下降 2.6 万桶/日至 93.3 万桶/日；安哥拉产量下降 6 万桶/日至 111.5 万桶

/日；委内瑞拉产量下降 4.2 万桶/日至 73 万桶/日；加蓬产量增加 1.1 万桶/日至 21.5 万

桶/日；刚果产量下降 1.5 万桶/日至 25.5 万桶/日；赤道几内亚产量增加 0.6 万桶/日至

6.7 万桶/日。欧佩克原油产量环比增长 3%，主要受伊朗、尼日利亚产量回升带动。 

第 35 届欧佩克和非欧佩克部长级会议声明，欧佩克联盟同意从 2024 年 1 月 1 日起至
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2024 年 12 月 31 日将产量目标调整为 4046 万桶/日。俄罗斯和沙特自愿减产幅度保持在 50

万桶/日。整体减产协议延长至 2024 年底，总减产幅度为 366 万桶/日。据测算，欧佩克联

盟 2024 年产量目标较当前水平下调 140 万桶/日。第 50 次欧佩克联盟联合部长级监督委员

会（JMMC）会议将于 10月 4 日召开。 

沙特官方通讯社表示，沙特将自愿减产 100 万桶/日的措施延长 3个月，即在接下来的

10 月、11 月和 12 月，沙特的日产量将约为 900 万桶，接下来将每月对自愿减产决定进行

审查，以考虑进一步减产或增产。 

 

图 5：欧佩克原油产量 

     

数据来源：OPEC 

 

图 6：沙特原油产量 
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数据来源：OPEC 

 

图 7：欧佩克原油产量占比 

  

数据来源：OPEC 

 

2、美国供应状况 

美国能源情报署（EIA）公布的钻探生产率报告显示，8月份美国七个关键的页岩油气
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生产地区已经建设但未完工油井为 4749 座，较上月减少 39 座，较上年同期减少 442 座。

油井新钻数为 894 座，与上月减少 16 座，较上年同期减少 114 座。油井完工数为 933 座，

较上月减少 16座，较上年同期减少 113 座。 

美国油服公司贝克休斯（Baker Hughes）公布数据显示，截至 9月 22日当周美国石油

活跃钻井数为 507 座，较上月减少 5座，较去年同期减少 95座。美国天然气活跃钻井数为

118 座，比去年同期减少 42 座。美国石油和天然气活跃钻井总数为 630 座，较上月底减少

2座，较去年同期减少 134 座。 

美国能源情报署（EIA）的数据显示，截至 9月 15 日当周的美国原油日均产量 1290 万

桶，较上月增加 10 万桶/日，比上年同期增加 80 万桶/日。截至 9月 15日的四周，美国原

油日均产量 1285 万桶，比去年同期增长 6.2%。美国原油日均进口量为 687.2 万桶，较上

月均值增长 0.4%；美国原油日均出口量为 440.4 万桶，较上月均值增长 11.9%。 

美国原油产量增至 2020 年 3 月以来高位，石油活跃钻井数量小幅下降。原油出口较上

月显著增长，净进口量出现下滑。 

 

图 8：美国活跃钻井数量 

       

数据来源：贝克休斯 

图 9：EIA 美国油井数量 
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数据来源：EIA 

 

图 10：EIA 美国原油产量 

        

数据来源：EIA 

 

3、俄罗斯供应状况 

俄罗斯石油数据显示，8 月份原油产量保持稳定；IEA 预计俄罗斯 8 月份原油产量为

940 万桶/日。根据公开数据估算，预计原油及天然气凝析油产量约合 1060 万桶/日左右。 

俄罗斯副总理诺瓦克表示，俄罗斯将继续自愿减少 30 万桶/日的石油出口措施至 2023

年 12 月底，并也将每月对自愿减少石油出口的决定进行审查，以考虑进一步减少产量或增
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加产量的可能性，具体取决于全球市场的情况。9月 21日，俄罗斯政府宣布对汽油和柴油

出口实施临时限制，以稳定国内市场。 

国际能源署报告显示，8 月份俄罗斯原油及石油产品出口量下降 15 万桶/日至 720 万

桶/日，为 2021 年 3 月以来的最低水平。8 月份石油产品出口收入为 171 亿美元，较上月

环比增长 11.8%。8 月份俄罗斯海运原油出口加权平均价格上涨 9.3 美元/桶至 73.71 美元

/桶。 

 

图 11：俄罗斯原油产量 

       

数据来源：俄罗斯能源部 

 

4、中国供应状况 

国家统计局数据显示，8 月份原油产量为 1747.06 万吨，同比增长 3.1%，增速较 7 月

份上升 2.1 个百分点；1-8 月份原油累计产量为 13984.8 万吨，同比增长 2.1%；8 月日均

产量 56.4 万吨，较 7月增加 0.6 万吨。 

中国海关数据显示，8 月原油进口量为 5280 万吨，同比增长 30.9%；1-8 月原油累计

进口量为 37855 万吨，同比增长 14.7%。1-8 月原油进口金额累计 2174.5 亿美元，同比下

降 9.3%；月度平均进口单价为 580.37 美元/吨，较上月上涨 33.23 美元/吨，环比涨幅为

6.1%。 

从进口来源国的情况来看，俄罗斯位居中国最大的原油进口来源国，沙特处于次席，

马来西亚位列第三。8月份，中国进口俄罗斯原油 1054.29 万吨，环比增长 30.7%；进口沙
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特原油 800.73 万吨，环比增长 41.8%；进口马来西亚原油 572.91 万吨，环比增长 47.9%。 

国内原油产量呈现增长，原油进口量再度增至纪录次高位。截至 8 月，中国原油进口

对外依存度为 73%，较 2022 年上升 1.7 个百分点。 

 

图 12：中国原油产量 

       

数据来源：中国统计局 

 

图 13：中国原油进口量 

      

数据来源：中国统计局 

 



 

12                                               请务必阅读原文之后的免责声明 

 

市场研报 

（三）原油需求分析 

1、世界需求状况 

OPEC 月报显示，预计 2023 年全球原油需求量为 10206 万桶/日，较 2022 年需求量增

加 244 万桶/日。IEA 月报显示，预计 2023 年全球原油需求量为 10181 万桶/日，较 2022 年

需求量增加 220 万桶/日；预计 2024 年全球原油需求量为 10280 万桶/日。EIA 报告显示，

预计 2023 年全球原油需求量为 10124 万桶/日，较 2022 年增加 181 万桶/日；预计 2024 年

全球原油需求量为 10260 万桶/日。 

IEA、OPEC 维持全球原油需求预估，EIA 小幅上调全球原油需求预估，主流机构预计全

球原油需求量处于 10124-10206 万桶/日区间。OPEC 表示，全球经济持续增长将推动原油

需求，特别是考虑到旅游业、航空旅行以及驾车出行的稳定复苏。全球原油需求总量将在

2023 年超过疫情大流行爆发前的水平。由于沙特延长额外减产，今年四季度全球原油市场

将面临超过 300 万桶/日的供应缺口。 

 

2、中国需求状况 

国家统计局公布的数据显示，8 月份原油加工量为 6469 万吨，同比增长 19.6%，增速

较 7月份提升 2.2 个百分点；1-8 月份原油累计加工量为 49140 万吨，同比增长 11.9%；日

均产量 208.7 万吨，较 7月份增加 5万吨。主要成品油中，汽油产量同比增长 7%，柴油产

量同比增长 22.1%，煤油产量同比增长 69.1%。 

据隆众资讯数据显示，主营炼厂常减压产能利用率为 82.23%，较上月上升 0.52 个百

分点，较上年同期增加 6个百分点。独立炼厂常减压产能利用率为 68.21%，较上月上升 5.07

个百分点，较上年同期增加 12.38 个百分点；山东独立炼厂常减压产能利用率为 63.47%，

较上月上升 2.88 个百分点，较上年同期下滑 0.55 个百分点。 

8 月加工量环比增长 2.5%，超过 3月份高位 6329 万吨，再度创出纪录新高。前 8月国

内原油加工量保持较快增长，主营炼厂开工升至年内高位，独立炼厂开工提升，明显高于

上年同期水平；中国原油的表观消费量为 5.18 亿吨，同比增长 11%。 

 

图 14：中国原油加工量 
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数据来源：统计局、瑞达研究院 

 

图 15：炼厂产能利用率 

  

数据来源：隆众 

3、美国需求状况 

EIA 数据显示，截至 9 月中旬美国炼厂用于精炼的净原油投入量为 1630.4 万桶/日，

较上月底下降 29.9 万桶/日，环比降幅为 1.8%，较上年同期下降 0.3%；9月美国炼厂周度

净原油投入量均值为 1657.6 万桶/日，较上月均值下降 13.3 万桶/日，降幅为 0.8%。美国

精炼厂周度产能利用率为 91.9%，较上月底下降 1.4 个百分点。 
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截至 9 月 15 日的四周，美国石油产品日平均需求总量为 2088.4 万桶，比去年同期增

长 6.8%；车用汽油需求四周日均量 877.6 万桶，比去年同期增长 2.8%；馏分油需求四周日

均量 382.8 万桶，比去年同期增长 11.5%；煤油型航空燃料需求四周日均量比去年同期增

长 14.2%。 

美国炼油厂开工率出现回落，低于上年同期水平。炼厂开始年度秋季检修维护，IIR 能

源公司数据显示，美国闲置炼油产能增至 140 万桶/日，短期原油需求趋于放缓。 

 

图 16：美国炼厂原油净投入量 

     

数据来源：EIA 

 

图 17：美国精炼厂产能利用率 
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数据来源：EIA 

 

（四）原油库存分析 

1、OECD 原油库存状况 

OPEC 月报数据显示，7 月经合组织（OECD）商业石油库存为 27.79 亿桶，比前一月减

少 790 万桶，较最近的五年均值低 7400 万桶，较 2015-2019 年平均水平低 1.19 亿桶。其

中，经合组织原油库存 13.48 亿桶，比前月减少 1420 万桶，较 2015-2019 年平均水平低

1.14 亿桶；经合组织成品油库存 14.3 亿桶，比前月增加 630 万桶，比 2015-2019 年平均

水平低 7700 万桶。7 月经合组织商业库存可抵消 59.5 天的需求量，比上月减少 0.9 天，

比 2015-2019 年平均水平少 3天。 

   

图 18：OECD 商业石油库存 

     

数据来源：OPEC 

 

2、美国原油库存状况 

美国能源信息署（EIA）公布的数据显示，截至 9月 15日当周美国商业原油库存为 4.185

亿桶，较上月下降 448.8 万桶，环比降幅为 1.1%，较上年同期下降 1231.8 万桶，同比降幅

为 2.9%；WTI 原油交割地库欣地区库存为 2290.1 万桶，较上月底下降 626.4 万桶，环比降
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幅为 21.5%，同比降幅为 8.4%。美国战略石油储备（SPR）库存为 3.512 亿桶，较上月增加

168.8 万桶。 

美国商业原油库存呈现下降，库欣地区原油库存降至去年 7 月以来低位。美国原油产

量增至高位，炼厂秋季检修增多，短期美国商业原油库存下降态势趋缓。 

 

图 19：EIA 美国原油库存 

     

数据来源：EIA 

3、上海原油期货库存 

截至 9 月 22 日，上海国际能源交易中心的原油期货仓单 362.5 万桶，较上月底下降

14.8 万桶，环比降幅为 3.9%，同比下降 14.1%；理论可用库容量为 6645.7 万桶。油种方

面，阿曼原油 127.9 万桶，上扎库姆原油 25 万桶，巴士拉轻油（I 级）151.7 万桶，穆尔

班原油 38.1 万桶，图皮原油 22.5 万桶。原油注册仓单较上月呈现流出，阿曼原油仓单增

加，卡塔尔、巴士拉中质油及上扎库姆原油仓单呈现减少。 

 

图 20：上海原油期货仓单 
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数据来源：上海国际能源交易中心 

 

（五）基金持仓分析 

据洲际交易所公布的数据显示，截至 9月 19 日当周，Brent 原油期货和期权商业性多

头持仓为 93.82 万手，较上月增加 6.05 万手，商业性空头持仓为 127.58 万手，较上月增

加 12.05 万手，商业性净空持仓为 33.76 万手，较上月底增加 6 万手，月度环比增幅为

21.6%，同比增幅 27%。管理基金的多头持仓为 29.07 万手，较上月增加 3.6 万手，管理基

金的空头持仓为 2.51 万手，较上月下降 2.73 万手，基金净多持仓为 26.55 万手，较上月

底增加 6.33 万手，环比增幅为 31.3%，同比增幅 63.6%。 

9 月份，管理基金在 Brent 原油期货和期权的多头仓位连续增仓，空头持仓明显减少，

基金净多持仓较上月大幅回升；商业性持仓方面，商业性空头及多头持仓均出现增持，空

单增幅大于多单，商业性净空持仓回升至 4 月份以来高位。整体上，沙特及俄罗斯将削减

供应措施延期至 12 月，基金净多持仓增至今年 3 月以来高位，布伦特原油期价涨至 10 个

月高点。 

 

图 21：Brent 原油商业性持仓 
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数据来源：ICE 

 

图 22：Brent 原油基金持仓 

    

数据来源：ICE 

三、原油市场行情展望 

综上所述，美联储点阵图预示年内还有一次加息，美联储和欧洲央行重申了偏于鹰派

的货币政策，承诺将会继续通过高利率来遏制通胀。供应端，欧佩克联盟将减产 200 万桶

/日的产量政策延长至明年底，沙特将单方面减产 100 万桶/日延长至 12月，俄罗斯将削减

30 万桶/日原油出口措施延至 12 月，供给弹性下降对油市构成支撑。需求端，中国原油加
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工量处于高位，北美地区炼厂秋季检修，欧美国家高利率对能源需求构成不利影响。整体

上，沙特及俄罗斯持续采取削减供应措施，原油库存趋于去化，四季度供应趋紧预期抬高

油市中枢，欧美货币紧缩政策期限延长预期推升金融市场避险情绪，美国及伊朗供应回升，

北美炼厂秋季检修减缓需求，供需两端博弈加剧波动幅度，原油期价呈现高位强势震荡走

势。预计布伦特原油主力合约价格处于 88 美元/桶至 98 美元/桶区间运行。上海原油对布

伦特原油呈现升水结构，预计上海原油期货主力合约处于 650-735 元/桶区间运行。 
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