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内容摘要： 

11月原油价格呈现震荡下行态势。本月油价消化了中东地缘形势紧张带来的影

响，价格重新锚定基本面。供应方面，市场等待 11 月 30 日举办的 OPEC+部长级会

议结果。目前美国原油产量维持在历史高位水平，由于其钻井平台数量仍在增加，

短期内产量下降可能性较低。需求方面，冬季取暖油季到来，取暖油消费的增加将

提振原油消费。此外，圣诞和新年季将近，出行需求的增长将推动汽油和航空煤油

消费。但美国非农数据不及预期，引发市场对原油消费前景的担忧。原油需求前景

的悲观预期为抑制油价的主要因素。整体来看，地缘形势对油价的影响消散，原油

需求端有支撑但前景依旧悲观，供应增速取决于减产协议的结果，预计油价将呈现

先扬后抑态势。 

图 1：原油主力合约走势图 

 

资料来源：上海中期  

 

 

 

 

 

策略推荐：需求前景制约油价，等待 OPEC+会议结果 
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主要因素分析： 

一、市场等待减产协议结果 

OPEC 方面，10月原油产量为 2790 万桶/日，较上月增加 8万桶/日。本月 OPEC原油产量的增长主

源于安哥拉、伊朗和尼日利亚的增产。其中安哥拉增产 5.1万桶/日，伊朗增产 4.6万桶/日，尼日利亚

增产 1.7万桶/日。沙特表示将延续自愿额外减产 100 万桶/日至 2023年年底。 

在第 35 届 OPEC+部长级会议上，OPEC+表示 2023 年已达成的减产协议将延续到今年年底。此外，

自 2024年 1月 1日至 2024 年 12月 31日，OPEC+将在目前原油产量配额的基础上，再减产约 140万桶/

日，即将原油产量调整为 4046.3万桶/日；其中除豁免减产的 3个国家外，剩余 OPEC 10国的原油产量

调整为 2499.4万桶/日。 

OPEC+第 35 届部长级会议重申 2016 年 12月 10 日签署并在随后的会议上进一步核准的合作宣言框

架，以及 2019 年 7 月 2 日签署的合作章程。OPEC+第 36 届 OPEC 和非 OPEC 产油国部长级会议将于 11

月 30 日举行，会上将对目前的原油市场进行评估，并采取相应措施。市场等待会议结果，若减产力度

加大，油价短期上涨动能增强；若减产力度不及预期，油价将面临下行压力。 

图 2：OPEC原油产量（千桶/日） 

 

资料来源：同花顺，上海中期 
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图 3：OPEC成员国原油产量（千桶/日） 

 

资料来源：同花顺，上海中期 

 

中东地缘风险方面，以色列政府 22 日凌晨宣布，批准一项与巴勒斯坦伊斯兰抵抗运动（哈马斯）

交换被扣押人员协议。根据协议，哈马斯将释放至少 50 名妇女和儿童，以换取以军在加沙地带停火 4

天。哈马斯当天发表声明证实了这一消息。根据上述协议，以军将暂停在加沙地带“所有地区”的“一

切军事行动”，并允许数百辆装载人道主义救援物资的车辆进入加沙地带“所有地区”。哈马斯官员表

示，临时停火将于当地时间 23日 10 时开始。当地时间 27 日，卡塔尔外交部发言人安萨里宣布，哈马

斯和以色列同意将之前达成的临时停火协议延长两天。 

但以方声明未来将继续开展军事行动，力争使所有被扣押人员获释、彻底消灭哈马斯，并确保加沙

地带“不再对以色列构成任何威胁”。 

整体而言，预计此次巴以军事冲突难以在较短时间内结束。若阿拉伯国家与以色列关系急剧恶化，

或引发中东产油国联合减产，将加剧原油供应紧张局面，油价也将在地缘政治和供应收缩的双重影响下

再度冲高。 

委内瑞拉方面，当地时间 11月 23日，委内瑞拉国家石油公司副总裁埃里克·佩雷斯的话报道称，

在美国部分解除对委制裁之后，该国原油日产量目前已提升到约 85 万桶的水平，委政府正在考虑将产

量提升到 100万桶/日。委内瑞拉政府和反对派于 10月 17日达成协议，一致同意在 2024年总统选举中

引入包括欧盟和联合国在内的国际观察员进行投票监督，以保证选举的透明、公正。10月 18日美国部

分解除了对委内瑞拉石油行业的制裁，授权该国在未来六个月内可以不受限制地生产石油并向其选定的

市场出口。虽然委内瑞拉石油出口部分解禁，但受制于其当前的经济状况和原油行业资本开支不足，预

计难以对全球原油供应产生实质性影响。 

 俄罗斯方面，根据 IEA 的数据显示，10 月原油产量为 953 万桶/日，环比增加 3 万桶/日。俄罗斯

10月原油出口量为 500万桶/日，与 5月至 7月的平均水平持平。9月 6日俄罗斯宣布将削减 30万桶/

日原油出口延长至 2023年 12月，配合其减产 50万桶/日至 2023年底。此外，俄罗斯在 11月 17日解
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除了汽油出口禁令，但对柴油出口的某些限制仍然存在。目前来看俄罗斯原油减产和出口削减计划执行

力度偏弱，12月俄罗斯原油产量和出口仍有增长预期。 

图 4：沙特、俄罗斯原油产量（百万桶/日） 

 
资料来源：IEA，上海中期 

 

美国方面，在截至 11月 17日的四周，原油产量平均为 1320万桶/日，较去年同期增加 9.54%，增

速略有放缓。美国商业原油库存小幅建库，在截至 11 月 17 日当周，美国商业原油库存为 4.48 亿桶，

环比增加 1.98%，同比增加 3.8%。同期美国战略原油库存为 3.51 亿桶（约占总储备能力的一半），环

比持平%，同比下降 10%。 

目前美国活跃石油钻机数小幅增加，截至 11月 24日当周，美国活跃钻井平台数为 622台，环比增

加 4 台，同比下降 162 台。由于美国石油企业增加勘探和生产业务，美国活跃钻井平台在未来几个月

或将呈现增加态势，美国原油产量增速将上行。 
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图 5：美国原油产量（千桶/日） 

 
资料来源：同花顺，上海中期 

 

图 6：美国活跃钻井平台数（部） 

 

资料来源：同花顺，上海中期 

 

二、经济增速放缓抑制原油消费 

OPEC认为尽管挑战持续存在，但截至 2023年三季度，全球经济增长已被证明比预期的更具弹性，

正如各经济体的最新经济增长报告所表明的那样。在经历了 2023 年上半年全球经济增长趋势的韧性之

后，预计稳定的增长动力将一直持续到 2023年三季度。据预计 2023年一季度和二季度的全球增长率分

别为 2.7%和 3.5%。预计 2023年三季度全球经济增长率为 2.6%。而 2023年四季度经济增速将略有放缓。 
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图 7：全球经济增速及预测（%） 

 

资料来源：同花顺，IMF，上海中期 

 

美国方面，预计短期内美国 GDP预计将保持健康，预经济将受到私人家庭消费的持续支持。作为前

瞻性指标，服务业采购经理人指数（PMI）长期以来一直处于积极的轨道上。也表明了石油需求将保持

相对健康。预计 2023 年四季度石油需求将同比增长 51 千桶/日。随着冬季的到来，取暖燃料的需求将

增长。此外，航空旅行需求的持续稳定增长将支持航空煤油需求。 

10 月美国炼厂开工率平均为 85.53%，环比下降 5%，同比下降 4.8%。在截至 11 月 2 日的四周，美

国炼厂开工率平均为 87%，较去年同期下降 7%。同期原油加工量为 1554万桶/日，较去年同期下降 4.8%。

10月美国墨西哥湾区汽油炼油毛利平均为 24.52美元/桶，较上月下降 8.05美元/桶，较去年同期下降

24.09美元/桶。 

图 8：美国原油需求（百万桶/日） 

 

资料来源：OPEC，上海中期 
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欧洲方面，预计短期内该地区的经济活动将继续维持负面趋势，制造业和石化活动的疲软预计将持

续到 2023 年四季度。10 月欧元区服务业 PMI 为 47.8，制造业 PMI 为 43.1，均处于收缩区间。尽管如

此，预计 2023 年四季度石油需求将小幅上升 26 千桶/日，需求将主要来自航空煤油、燃料油和汽油，

而柴油和石化原料预计将保持疲软。 

10 月欧洲炼厂开工率为 78.93%，较上月同期下降 0.6%，与去年同期持平%。10 月欧洲炼油毛利为

14.3美元/桶，环比下降 5.76美元/桶，同比下降 19.2美元/桶。本月炼油毛利的下降主要源于对美国

的汽油出口减少，以及尼日利亚对外汇的持续限制进一步拖累了其国内的燃料进口。此外，俄罗斯于 9

月 21日放宽了柴油出口禁令，缓解了对柴油供应的担忧。 

图 9：OECD欧洲石油需求变化（百万桶/日） 

 

资料来源：OPEC，上海中期 

 

图 10：炼厂开工率（%） 

 
资料来源：OPEC，上海中期 
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国内方面，10月国内原油加工量为 6400万吨，环比增加 0.48%，同比增加 9.1%。石化产能的增长

将导致国内烯烃和芳烃产量增加，从而在短期内提振对石脑油的需求。在中秋节和国庆黄金周假期期间

的道路交通活动增加对运输燃料的需求提振的影响下，预计 2023 年四季度石油需求将同比增长 671 千

桶/日。 

11 月国内主营炼厂平均开工率为 79.19%，环比下跌 1.24%。11 月湛江东兴石化、青岛石化及广州

石化 1#常减压装置处在全厂检修中，四川石化于中旬恢复开工，但由于炼厂对四季度石化产品需求预

期转弱，因此本月主营炼厂原油加工总量及平均开工率下滑。12 月青岛石化、湛江东兴石化及广州石

化 1#常减压装置将相继结束检修，暂无新增炼厂检修计划，预计主营炼厂平均开工率将回升。 

11 月山东地炼一次常减压平均开工率为 64.43%，环比下跌 4.85%，同比上涨 0.78%。11 月检修炼

厂相对较少，仅东营少数炼厂二次装置短时停工。胜星石化装置开工，金诚石化装置负荷有所提升；但

由于炼油利润持续欠佳，东营、淄博、潍坊等地区较多炼厂降低开工负荷。因此本月山东地炼一次常减

压开工率下滑明显。12 月暂无炼厂计划检修。但随着炼油利润有所修复，加之少数前期检修的二次装

置存开工计划，不排除部分炼厂小幅提升开工负荷的可能。预计山东地炼一次常减压开工率将回升。 

图 11：中国石油需求变化（百万桶/日） 

 

资料来源：OPEC，上海中期 
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图 12：国内主营炼厂开工率（%）        图 13：山东地炼开工率（%） 

  
资料来源：卓创资讯，上海中期              资料来源：卓创资讯，上海中期 

 

印度方面，四季度的石油需求将继续受到强劲的制造业活动以及印度政府增加建筑资本支出的提

振。四季度印度石油需求预计将同比增长 243 吨/日。馏分油将成为石油需求增长的驱动力。此外，预

计印度传统节日的到来将推动旅游需求并提振汽油和航空煤油消费。 

图 14：印度油品需求变化（百万桶/日） 

 

资料来源：OPEC，上海中期 

 

行情研判： 

第 36 届 OPEC+部长级会议将于 11 月 30 日举行，市场等待会议结果。若减产力度不及预期，油价

下行压力增强。若减产力度超预期，油价短期有上行动能，但由于经济增速和需求前景预期悲观，长期

来看，油价仍处于下行通道。目前美国进入取暖季，叠加圣诞和新年的季节性效应将推升汽油和航空煤
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风险提示：市场有风险，投资需谨慎。 
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油消费，原油消费端中期内有支撑。地缘形势方面，俄乌冲突持久化、巴以冲突在停火协议达成后给市

场以喘息，预计对油价的影响消散。整体来看，12 月原油价格或将呈现先扬后抑态势。 

风险提示：地缘风险上升，原油供应受阻将加剧市场恐慌情绪，油价短时或剧烈拉涨。建议关注阻

力位的突破，空单及时离场。 


