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中东地缘风险扰动 原油呈现宽幅震荡 

 

摘要 

展望 11 月，美联储 11 月会议预计将维持利率不变，美联储和欧洲

央行承诺将会继续通过高利率来遏制通胀，市场对高利率维持更长时间

的预期上升。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；而美国原油产量增至历史高位，伊朗、

委内瑞拉供应回升。需求端，中国原油加工量高位有所放缓，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，四季度供应趋紧预期抬高油市中枢，欧美

高利率政策期限延长预期抑制金融市场风险情绪；美国及伊朗供应上升，

北半球炼厂秋季检修减缓需求，中东地缘风险加剧市场震荡幅度，原油期

价呈现宽幅震荡走势。预计布伦特原油主力合约价格处于 85 美元/桶至

96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 630-700元/桶区间运行。

原油月报 
2023年 10月 27日 
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一、原油市场行情回顾 

10 月，美联储高利率将抑制能源需求忧虑打压油市，巴以冲突升级加剧中东地缘局势

动荡，国际原油深幅回调后震荡反弹，国庆长假归来，上海原油期价跳空低开，主力合约

触及月内低点 736.7元/桶。中下旬，欧佩克月报维持全球原油需求相对强劲的预估，中东

地缘局势动荡令市场担忧供应风险，国际原油宽幅震荡，上海原油期价冲高回落，主力合

约处于 650-700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走阔，上海原油主力合约处于升水 10 元

/桶至升水 25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 

10 月 11 日，美联储公布联邦公布市场委员会（FOMC）9 月 19 日至 20日的会议纪要，

与会人员就金融市场的发展和货币紧缩对经济的全面影响程度进行了讨论。 

纪要中提到，截至会议时的数据显示，美国第三季度实际国内生产总值（GDP）呈现增

长势头，劳动力市场继续保持紧张，消费者物价通胀仍然居高不下。 

与会人员预测，受货币政策收紧的滞后效应影响，美国 2024 年至 2026 年的平均实际

GDP增长将较慢于 2023年的数据，并将低于与会人员对潜在 GDP增长的预估。总体和核心

个人消费支出所衡量的通胀水平预计在 2023年年底将达到 3.5％左右。随着产品和劳动力

市场中的需求和供应继续更好地协调，通货膨胀预计将在未来几年内继续下降。 

此外，与会人员认为，为了实现将通货膨胀率降低到 2%的标准，会考虑适当的额外政

策收紧，但他们同时也会衡量货币政策的持续收紧对经济和金融带来的长期影响。 

美联储将于 10月 31日至 11月 1日举行货币政策会议。截至 10月 25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月维持利率在 5.25%-

5.50%区间不变的概率为 98.5%，加息 25 个基点至 5.50%-5.75%区间的概率为 1.5%。到 12



 

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

 

市场研报 

月维持利率不变的概率为 81.6%，累计加息 25个基点概率为 18.1%，累计加息 50个基点概

率为 0.3%。 

当前市场对于年底之前美联储再加息一次的预期降温，但美国经济呈现韧性，美联储

高利率将会持续更长时间的预期上升。 

2、地缘局势 

10 月 7 日以来，巴勒斯坦哈马斯抵抗组织对以色列发起大规模袭击，以色列则对人

口密集的加沙地带实施轰炸，导致数千人死亡，其中四分之一为儿童，另有数万人受伤。

以色列表示将发动地面进攻以“消灭”哈马斯。与此同时，以色列国防军也对黎巴嫩及叙

利亚等地区目标发动袭击。中东国家谴责以色列军队升级军事行动。伊朗警告称，如果以

色列继续进行地面进攻，伊朗将对以色列采取先发制人的行动。 

报道称伊朗支持中东各地的武装组织，包括加沙的哈马斯和黎巴嫩的真主党。伊朗外

交部长阿卜杜拉希扬表示，如果美国继续毫不含糊地支持以色列，那么针对美国的新战线

可能会被开辟；此番言论升级了双方在言辞上的交锋。市场担心以色列与哈马斯的冲突可

能蔓延为一场更广泛的地区战争，进而危及中东地区主要产油国的原油流动；在欧佩克联

盟持续减产的背景下，中东原油供应受到扰乱，将会加剧全球供应风险。 

 

（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，9月份欧佩克的原油产量 2775.5万桶/日，

环比增加 27.3万桶/日。沙特产量增加 8.2万桶/日至 900.6 万桶/日；伊拉克产量增加 1.5

万桶/日至 430.7 万桶/日；阿联酋产量增加 1.3 万桶/日至 292.4 万桶/日；科威特产量增

加 2.5 万桶/日至 257.6 万桶/日；伊朗产量增加 1.5万桶/日至 305.8 万桶/日；尼日利亚

产量增加 14.1万桶/日至 139万桶/日；利比亚产量增加 1万桶/日至 116.4万桶/日；阿尔

及利亚产量增加 1.7 万桶/日至 95.7万桶/日；安哥拉产量下降 0.4 万桶/日至 111.9 万桶

/日；委内瑞拉产量下降 2.5 万桶/日至 73.3 万桶/日；加蓬产量下降 0.3 万桶/日至 20.8

万桶/日；刚果产量维持至 25.9 万桶/日；赤道几内亚产量下降 1.4 万桶/日至 5.5 万桶/

日。欧佩克原油产量环比增长 1%，主要受尼日利亚、沙特产量回升带动。 

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。欧佩克联盟部长级会议以及监督委员会

（JMMC）会议将于 11月 26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，9月份美国七个关键的页岩油气

生产地区已经建设但未完工油井为 4681 座，较上月减少 54 座，较上年同期减少 421 座。
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油井新钻数为 865 座，与上月减少 29 座，较上年同期减少 137 座。油井完工数为 919 座，

较上月减少 23座，较上年同期减少 109座。 

美国油服公司贝克休斯（Baker Hughes）公布数据显示，截至 10月 20日当周美国石

油活跃钻井数为 502 座，较上月持平，较去年同期减少 110 座。美国天然气活跃钻井数为

118座，比去年同期减少 39座。美国石油和天然气活跃钻井总数为 624座，较上月底增加

1座，较去年同期减少 147座。 

美国能源情报署（EIA）的数据显示，截至 10 月 20 日当周的美国原油日均产量 1320

万桶，较上月增加 30万桶/日，比上年同期增加 120万桶/日。截至 10月 20日的四周，美

国原油日均产量 1312.5万桶，比去年同期增长 9.6%。美国原油日均进口量为 612.5万桶，

较上月均值下降 11.1%；美国原油日均出口量为 453.9万桶，较上月均值增长 6%。 

美国原油产量增至纪录高位，石油及天然气活跃钻井数量小幅回升。原油出口较上月

继续增长，净进口量呈现下滑。 

 

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 

三季度俄罗斯原油产量保持稳定；IEA预计俄罗斯 9月份原油产量为 948万桶/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。 

国际能源署报告显示，9 月份俄罗斯原油及石油产品出口量增加 46 万桶/日至 760 万

桶/日，其中原油增加 25万桶/日。9月份石油产品出口收入为 188亿美元，较上月环比增

长 10.5%。 

俄罗斯财政部表示，9月份乌拉尔原油的平均价格为 83.08美元/桶，高于 2022年 9月

68.25美元/桶的平均价格。美国则加强对价格上限合规的审查，对两名运载俄罗斯石油高

于价格上限的油轮船东实施了制裁。 

 

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，9月份原油产量为 1687万吨，同比增长 0.3%，增速较 8月份放

缓 2.8个百分点；1-9月份原油累计产量为 15672万吨，同比增长 1.9%；9月日均产量 56.2

万吨，较 8月下降 0.2万吨。 

中国海关数据显示，9 月原油进口量为 4574 万吨，同比增长 13.7%；1-9 月原油累计

进口量为 42427 万吨，同比增长 14.6%。1-9 月原油进口金额累计 2462.8 亿美元，同比下

降 8.3%；月度平均进口单价为 630.34 美元/吨，较上月上涨 49.97 美元/吨，环比涨幅为

8.6%。 

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，
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马来西亚位列第三。9 月份，中国进口俄罗斯原油 873.79 万吨；进口沙特原油 656.86 万

吨；进口马来西亚原油 520.72万吨。 

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 9 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 
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（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 10092万桶/日，较 2022年增加 176万桶/日；预计 2024年

全球原油需求量为 10224万桶/日。 

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

球原油需求量处于 10092-10206万桶/日区间。OPEC表示，今年四季度，全球运输燃料需求

预计将因季节性因素下降，随着北半球进入冬季，取暖油需求有望出现季节性增长；预计

全球石油库存在四季度下降 300万桶/日，成为 30年来最大的库存下降。 

 

2、中国需求状况 

国家统计局公布的数据显示，9 月份原油加工量为 6362 万吨，同比增长 12%，增速较

8月份放缓 7.6个百分点；1-9月份原油累计加工量为 55484万吨，同比增长 11.5%；日均

产量 212.1万吨，较 8月份增加 4.1万吨。主要成品油中，汽油产量同比增长 9.8%，柴油

产量同比增长 20.8%，煤油产量同比增长 73.3%。 

据隆众资讯数据显示，主营炼厂常减压产能利用率为 79.37%，较上月下降 3.3 个百分

点，较上年同期增加 3.54 个百分点。独立炼厂常减压产能利用率为 68.14%，较上月下降

2.1个百分点，较上年同期增加 3.32个百分点；山东独立炼厂常减压产能利用率为 60.92%，

较上月下降 5.32个百分点，较上年同期下滑 6.91个百分点。 

9 月加工量环比下降 1.7%，仍处于高位水平，前 9 月国内原油加工量保持较快增长，

主营炼厂及地炼开工较上月出现回落；中国原油的表观消费量为 5.81亿吨，同比增长 10.8%。 

 

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 10 月中旬美国炼厂用于精炼的净原油投入量为 1518.9 万桶/日，

较上月底下降 41.3 万桶/日，环比降幅为 2.7%，较上年同期下降 1.6%；10 月美国炼厂周

度净原油投入量均值为 1526.3万桶/日，较上月均值下降 93万桶/日，降幅为 5.7%。美国

精炼厂周度产能利用率为 85.5%，较上月底下降 1.7个百分点。 
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截至 10月 20日的四周，美国石油产品日平均需求总量为 2020.5万桶，比去年同期下

降 0.8%；车用汽油需求四周日均量 860万桶，比去年同期下降 2.7%；馏分油需求四周日均

量 399.2万桶，比去年同期下降 2.8%；煤油型航空燃料需求四周日均量比去年同期增长5%。 

美国炼油厂开工率降至年内低位，较上年同期低了 3.3 个百分点。炼厂处于秋季检修

维护，IIR能源公司数据显示，美国闲置炼油产能增至 230 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，8 月经合组织（OECD）商业石油库存为 28.03 亿桶，比前一月减

少 1100万桶，较最近的五年均值低 8500万桶，较 2015-2019 年平均水平低 1.82亿桶。其

中，经合组织原油库存 13.48 亿桶，比前月减少 2600 万桶，较 2015-2019 年平均水平低

0.99 亿桶；经合组织成品油库存 14.55 亿桶，比前月增加 1500 万桶，比 2015-2019 年平

均水平低 8300万桶。8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 10 月 20 日当周美国商业原油库存为

4.211亿桶，较上月增加 705.7万桶，环比增幅为 1.7%，较上年同期下降 1882.5万桶，同

比降幅为 4.3%；WTI 原油交割地库欣地区库存为 2122.6 万桶，较上月底下降 86.4 万桶，
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环比降幅为 3.9%，同比降幅为 21.1%。美国战略石油储备（SPR）库存为 3.513亿桶，较上

月下降 0.6万桶。 

美国商业原油库存小幅增加，库欣地区原油库存降至 2014 年 10 月以来低位。美国原

油产量增至高位，炼厂秋季检修增加，短期美国商业原油库存呈现回升。 

 

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 10 月 27 日，上海国际能源交易中心的原油期货仓单 511.8 万桶，较上月底持

平，同比增长 20.4%；理论可用库容量为 6499.1 万桶。油种方面，阿曼原油 274.5 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。原油注册仓单变化不大，主要为阿曼原油及巴士拉轻油仓单。 

 

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 10 月 17 日当周，Brent 原油期货和期权商业性

多头持仓为 93.97 万手，较上月下降 0.38 万手，商业性空头持仓为 120.87 万手，较上月

下降 1.49 万手，商业性净空持仓为 26.9 万手，较上月底下降 1.12 万手，月度环比降幅

4%，同比降幅 12.3%。管理基金的多头持仓为 25.36万手，较上月下降 2.99万手，管理基

金的空头持仓为 2.61 万手，较上月下降 1.38 万手，基金净多持仓为 22.75 万手，较上月

底下降 1.61万手，环比降幅为 6.6%，同比增幅 28.6%。 

10月份，管理基金在 Brent原油期货和期权的多头仓位先减后增，空头持仓先增后减，

基金净多持仓较上月回落；商业性持仓方面，商业性多头先减后增，空头持仓出现减持，

商业性净空持仓一度降至 5 月以来低位。整体上，美联储高利率将抑制能源需求忧虑压制

油市，巴以冲突升级加剧中东地缘局势动荡，基金净多持仓出现回落，布伦特原油期价宽

幅整理。 

 

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 11月会议预计将维持利率不变，美联储和欧洲央行承诺将会继续通

过高利率来遏制通胀，市场对高利率维持更长时间的预期上升。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；而美国原油产量增至历史高位，伊朗、委
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内瑞拉供应回升。需求端，中国原油加工量高位有所放缓，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，四

季度供应趋紧预期抬高油市中枢，欧美高利率政策期限延长预期抑制金融市场风险情绪；

美国及伊朗供应上升，北半球炼厂秋季检修减缓需求，中东地缘风险加剧市场震荡幅度，

原油期价呈现宽幅震荡走势。预计布伦特原油主力合约价格处于 85 美元/桶至 96 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 630-700

元/桶区间运行。 
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