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摘要

10 月以来油价受中东地缘带来的产油区供应中断担忧与宏观经济压力影响高位震荡。

后续来看，在沙特及俄罗斯持续减产的背景下，原油市场的持续去库仍然是目前油价较为强

势的主要逻辑之一，底部支撑明显，预计 11 月原油偏强震荡。

一． 行情回顾

10 月份油价呈现高位震荡走势。月初美国释放出维持高利率较长时间甚至可能在 11

月份继续加息的信号，且美国汽油库存增加，驾车旅游旺季结束，美国原油需求转弱，国

际油价出现一波快速下跌回调。10 月上旬，美国尝试促成沙特与以色列和解，沙特有意向

在 2024 年一季度增产石油，但是随着巴以冲突的爆发，沙特与以色列建交谈判进程暂停，

中东地区的地缘政治风险急剧升级。中东地缘带来的产油区供应中断担忧与宏观经济压力

博弈，油价高位震荡。

图表 1：原油期货价格走势
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二．供应偏紧持续，油价仍有底部支撑

1.沙特及俄罗斯继续延长减产

沙特在 7 月份首次实施了每日减少 100 万桶的措施，此后每月都在延长。除此之外，

欧佩克及其减产同盟国其他参与减产协议的其他成员国还自愿将原油日产量削减了 166 万

桶，直至 2023 年底。据《克里姆林宫》报道，俄罗斯副总理诺瓦克表示，俄罗斯将把每天

30 万桶的出口削减量延长至 2023 年 12 月底。

9 月份欧佩克原油日产量 2775.5 万桶，比 8 月份日均增长 27.3 万桶。其中沙特 9 月

份原油日产量 900.6 万桶，比 8 月份日均增加 8.2 万桶；增产最多的是尼日利亚，该国福

卡多斯原油恢复出口，9 月份原油日产量达到 139 万桶，比 8 月份日均增加 14.1 万桶；此

外，阿联酋、科威特、伊拉克和阿尔及利亚原油日产量也有所增加。欧佩克原油产量整体

变动较小，减产措施延长至年底的情况下，国际原油供应偏紧态势将持续。

图表 2：欧佩克原油产量
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2.美国 10 月原油产量、活跃钻机数量小幅增加

美国能源信息署数据显示，截至 10 月 20 日当周，美国原油日均产量 1320 万桶，与

前周日均产量持平，较上月增加 30 万桶，比去年同期日均产量增加 120 万桶；截至 10 月

20 日的四周，美国原油日均产量 1313 万桶，比去年同期高 9.6%。通用电气公司的油田服
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务机构贝克休斯公布的数据显示，截至 10 月 27 日的一周，美国在线钻探油井数量 504 座，

比前周增加 2 座；比去年同期减少 106 座。美国原油产量增加，一定程度上抵消了部分沙

特和俄罗斯的额外减产数额，但全球原油供应仍然偏低。

图表 3、4：美国原油产量、钻探油井数量
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3.巴以冲突持续，原油供应不确定性仍在

10 月 7 日，巴勒斯坦伊斯兰抵抗运动宣布对以色列采取军事行动，并表示已向以色列

境内发射了至少 5000 枚火箭弹，以色列随即宣布进入战争状态。随着巴以冲突爆发，沙特

与以色列建交谈判进程暂停，沙特原油增产计划也基本破产。目前来看，巴以短期立即停

战的可能性较小，尽管以色列和巴勒斯坦都不是产油区，但是全球近三分之一的石油供应

来自中东，中东地区紧张局势仍然可能会持续，原油供应不确定性仍在。随着事态的发展，

若巴以冲突进一步像 2022 年俄乌战争的方向演变，中东国家有可能联合对以色列及部分欧

洲国家实施原油、天然气禁运，进而推动原油价格上涨。
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4.美国撤销对委内瑞拉原油制裁

10 月 19 日在委内瑞拉政府和该国的政治反对派达成协议，以确保 2024 年的公平选

举后，美国签发了为期六个月的许可证直至 2024 年 4 月 18 日，授权委内瑞拉能源部门进

行交易。即委内瑞拉原油阶段性制裁得以豁免，当前委内瑞拉原油产量为 80 万桶/日，委

内瑞拉可能会将其原油产量从目前的水平提高 25%，也即 20 万桶/日，不过实现增产的时

间仍不确定，短期内对全球原油供应影响有限。

三．需求端维持稳定，欧洲相对弱势

1.美国经济显示韧性，欧洲经济下行压力显著

根据美国劳工局数据，9 月美国季调后新增非农就业人口 33.6 万人，预期 17 万人，

前值 18.7 万人，为 2023 年 1 月以来最大增幅；失业率 3.8%，预期 3.70%，前值 3.80%。

7 月份非农新增就业人数从 15.7 万人上修至 23.6 万人；8 月份非农新增就业人数从 18.7

万人上修至 22.7 万人。修正后，7 月和 8 月新增就业人数合计较修正前高 11.9 万人。美

国 9 月份非农就业新增人数远超出市场预期，此前两个月的数据被大幅向上修正，美国劳

动力市场具有韧性，美联储再次加息的预期上行。

欧洲方面，欧元区 10 月服务业 PMI 初值 47.8，预期 48.7，前值 48.7；10 月制造业

PMI 初值 43，预期 43.7，前值 43.4。欧洲央行行长拉加德表示欧洲高利率的影响正在扩

大，经济仍然疲软，现在讨论降息为时尚早。欧洲制造业 PMI 远低于荣枯线，经济下行压

力显著。

图表 5、6：美国就业数据、欧洲 PMI 数据
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2.美国炼厂加工量或将季节性回升

9 月，美国炼油厂加工量 16.61 百万桶/天，环比下降 0.55 百万桶/天，同比下降 0.05

百万桶/天；欧洲 16 国炼油厂加工量 9.14 百万桶/天，环比下降 0.26 百万桶/天，同比下

降 0.8 百万桶/天。截至 10 月 20 日，美国炼油厂产能利用率为 85.6%。10 月过后，美国

炼厂秋季检修期临近尾声，加工量或将季节性回升。

图表 7、8：美国、欧洲炼厂开工率
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四．美国原油库存低位

截至 10 月 20 日，EIA 报告显示美国商业原油库存 42112 万桶，当周累库 137 万桶，

美国库欣原油库存 2123 万桶，小幅增长 21 万桶，但均处于 4 年低位。目前原油市场的持

续去库仍然是目前油价较为强势的主要逻辑之一，而且交割地区库存的低位将放大油价波

动幅度。

图表 9、10：美国商业、库欣地区原油库存

数据来源：wind
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五．总结

中东地缘政治影响持续，原油供应不确定性仍在。目前市场处于对地缘风险和经济衰

退预期的权衡中，在沙特及俄罗斯持续减产的背景下，原油市场的持续去库仍然是目前油

价较为强势的主要逻辑之一，底部支撑明显，预计 11 月原油偏强震荡。
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