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欧佩克延续减产 原油呈现区间震荡 

 

摘要 
展望 12 月，美国经济数据表现平稳，通胀出现小幅反弹，市场预期

美联储放缓降息步伐，12 月份降息 25 个基点概率有所减弱；特朗普上台

的关税政策对全球经济带来较大的风险和不确定性。供应端，欧佩克联盟

将额外自愿减产延长至 12 月底， 市场预期 12 月会议将再度推迟增产计

划至明年一季度，美国原油产量处于高位。需求端，国内炼厂开工环比回

升，仍低于上年同期水平；美国炼厂开工先扬后抑，北半球冬季供暖季节

拉动取暖油需求。整体上，欧佩克联盟有望延续额外减产措施，北半球冬

季取暖需求回升；中东地缘局势缓和削减风险溢价，特朗普关税及能源政

策加剧不确定性，全球原油需求放缓忧虑抑制市场，原油期价呈现震荡整

理走势。预计上海原油期货主力合约处于 500-565 元/桶区间运行。
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一、原油市场行情回顾 

11 月上旬，欧佩克联盟延长额外减产措施，飓风拉斐尔影响美国墨西哥湾原油生产；

特朗普当选削弱美联储降息预期，美元指数走高及全球原油需求放缓忧虑压制油市，国际

原油先扬后抑，上海原油期价区间震荡，主力合约处于 518 元/桶区域至 543 元/桶区间波

动。中下旬，挪威最大油田短暂停产，俄乌冲突力度增强带来潜在供应风险，而中东局势

缓和及全球需求放缓忧虑限制，国际原油小幅回升，上海原油期价探低回升，主力合约从

510 元/桶区域上升至 530 元/桶区域。 

 

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 

11 月 7 日，美国联邦储备委员会宣布，将联邦基金利率目标区间下调 25 个基点，降

至 4.5%至 4.75%之间的水平，符合市场普遍预期。这也是美联储继 9 月 18 日降息 50 个基

点后，连续第二次降息。 

美联储发表的声明称，今年早些时候以来，美国劳动力市场状况总体有所缓解，失业

率有所上升但仍保持在低位。通货膨胀率朝着美联储设定的 2%长期目标取得了进展，但通

胀率“仍然有些高”。美联储实现就业和通胀目标的风险大致处于平衡状态。但由于美国

经济前景不确定，美联储将继续关注实现目标过程中面临的风险。 

声明重申，在考虑对联邦基金利率目标区间进行进一步调整时，美联储将仔细评估未

来的数据、不断变化的前景以及风险平衡。美联储将继续减持国债、机构债券和机构抵押

贷款支持证券。 

美联储主席鲍威尔在 11月 7 日的发布会表示，短期内，美国大选结果不会对美联储的

政策产生影响，而随着时间推移，未来政府和国会的政策行动对经济产生的影响，将被纳
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入经济模型考虑。 

美联储将于 12月 17 日至 18 日举行货币政策会议。截至 11 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 12 月降息 25个基点的概率

为 55.9%，维持当前利率不变的概率为 44.1%。美联储到明年 1月维持当前利率不变的概率

为 33.7%，累计降息 25个基点的概率为 53.1%，累计降息 50个基点的概率为 13.2%。市场

对于美联储放缓降息步伐的预期升温。 

 

2、地缘局势 

俄乌冲突强度呈现升级；11 月 19 日，美国及其北约盟国宣布允许乌克兰对俄罗斯领

土使用其远程精确制导武器系统。俄罗斯总统普京签署新版俄罗斯联邦核威慑国家基本政

策，降低了核打击门槛。11 月 20 日，俄罗斯证实乌克兰用美国的陆军战术导弹系统打击

了俄罗斯境内目标，俄罗斯则向乌克兰境内目标发射一枚洲际弹道导弹。 

中东地缘局势，11月 25 日，据美国 Axios 新闻网站报道，以色列和黎巴嫩真主党已

经就停火协议条款达成一致。以色列《国土报》报道称，该停火方案将包括三个阶段，停

火后真主党撤走其位于利塔尼河以北的军队；以色列从黎巴嫩南部撤军；最后以色列和黎

巴嫩就有争议边境地区的划界展开谈判。 

加沙地带停火谈判处于僵局，以色列与黎巴嫩趋于停火，目前中东局势尚未对原油供

应构成实际损失；俄乌局势呈现升级，地缘政治风险溢价短暂上升后出现削减，整体地缘

风险仍呈动荡反复。 

 

（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，10月份欧佩克的原油产量2653.5万桶/日，

较上月增加 46.6 万桶/日。沙特产量增加 0.4 万桶/日至 896.8 万桶/日；伊拉克产量下降

6.5 万桶/日至 406.8 万桶/日；伊朗产量下降 6.8 万桶/日至 325.9 万桶/日；阿联酋产量

下降 0.2 万桶/日至 295.5 万桶/日；科威特产量下降 1.4 万桶/日至 241.7 万桶/日；尼日

利亚产量增加 3.5 万桶/日至 143.4 万桶/日；利比亚产量增加 55.6 万桶/日至 109.6 万桶

/日；阿尔及利亚产量下降 0.1 万桶/日至 90.9 万桶/日；委内瑞拉产量增加 0.7 万桶/日至
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89.5 万桶/日；加蓬产量增加 0.7 万桶/日至 21.4 万桶/日；刚果产量增加 1.2 万桶/日至

26.5 万桶/日；赤道几内亚产量下降 0.4 万桶/日至 5.6 万桶/日。欧佩克原油产量环比增

长 1.8%，主要受利比亚、尼日利亚的产量增加影响。 

11 月份，石油输出国组织（欧佩克）发表声明称，8 个欧佩克和非欧佩克产油国决定

将日均 220 万桶的自愿减产措施延长至 12 月底，从 1 月初开始逐月回撤这部分减产力度，

但将视市场情况灵活地暂停或逆转调整。超产国家还重申了其承诺，即在 2025 年 9月之前

对全部超产量进行全额补偿。 

欧佩克联盟联合部长级监督委员会（JMMC）将于 12月 1 日举行会议，市场关注欧佩克

联盟是否将继续推迟增产计划。考虑到全球需求疲软将对油价造成压力，市场预期欧佩克

联盟大概率将再次推迟增产计划，且可能推迟至 2025 年第二季度。 

 

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 
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2、美国供应状况 

美国油服公司贝克休斯（Baker Hughes）公布数据显示，截至 11 月 22 日当周美国石

油活跃钻井数为 479 座，较上月减少 1座，较去年同期减少 21 座。美国天然气活跃钻井数

为 99 座，比去年同期减少 18 座。美国石油和天然气活跃钻井总数为 583 座，较上月减少

2座，较去年同期减少 39座。 

美国能源情报署（EIA）的数据显示，截至 11 月 15 日当周的美国原油日均产量 1320

万桶，较上月下降 30万桶/日，比上年同期增加 5万桶/日。截至 11月 15 日的四周，美国

原油日均产量 1340 万桶，比去年同期增长 1.5%。美国原油日均进口量为 660.2 万桶，较

上月均值增长 9.2%；美国原油日均出口量为 373.2 万桶，较上月均值下降 8.4%。 

美国原油产量高位有所回落，石油活跃钻井数量小幅减少。原油进口量环比上升，净

进口量呈现增加。 

 

图 8：美国活跃钻井数量 

        

数据来源：贝克休斯 

图 9：美国原油净进口量 
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数据来源：EIA 

 

图 10：EIA 美国原油产量 

           

数据来源：EIA 
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3、俄罗斯供应状况 

据欧佩克援引二手消息来源表示，10 月俄罗斯原油产量约合 901 万桶/日，较 9 月增

加 0.9 万桶/日，较承诺产量配额高出约 4.2 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 1000 万桶/日左右。 

俄罗斯能源部表示，计划在今年 10月、11 月以及 2025 年 3 月至 9月期间对超额的石

油产量进行补偿性减产，以弥补超过欧佩克联盟配额的产量。 

 

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，10 月份原油产量为 1777 万吨，同比增长 2.5%，增速比 9 月份

加快 1.4 个百分点；1-10 月份原油累计产量为 17764 万吨，同比增长 2%；10 月日均产量

57.3 万吨，较 9月份增加 0.4 万吨。 

中国海关数据显示，10月原油进口量为 4469.6 万吨，同比下降 8.7%；1-10 月原油累

计进口量为 45707.4 万吨，同比下降 3.4%。1-10 月原油进口金额累计 2717.3 亿美元，同

比下降 2.5%；月度平均进口单价为 543.69 美元/吨，较上月下跌 22.03 美元/吨，环比跌
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幅为 3.9%。 

从进口来源国的情况来看，俄罗斯继续位居中国最大的原油进口来源国，马来西亚处

于次席，沙特、伊拉克分列三、四位。10 月份，中国进口俄罗斯原油 982.7 万吨；进口马

来西亚原油 750.71 万吨；进口沙特原油 578.58 万吨；进口伊拉克原油 487.49 万吨。 

国内原油产量保持增长，原油进口量较上年同期呈现下降；现阶段炼厂产能利用率仍

处于偏低水平，部分炼厂自身原料供应受阻，叠加炼油利润欠佳，炼厂普遍延续刚需备货。

截至 10 月，中国原油进口对外依存度为 72%，较 2023 年下降 1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 
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数据来源：中国统计局 

 

（三）原油需求分析 

1、世界需求状况 

欧佩克月报显示，预计 2024 年全球原油需求量为 10403 万桶/日，较 2023 年需求量增

加 182 万桶/日；预计 2025 年全球原油需求量为 10557 万桶/日。国际能源署月报显示，预

计 2024 年全球原油需求量为 10286 万桶/日，较 2023 年需求量增加 92万桶/日。美国能源

信息署报告显示，预计 2024 年全球原油需求量为 10310 万桶/日，较 2023 年增加 100 万桶

/日；预计 2025 年全球原油需求量为 10440 万桶/日。 

欧佩克、国际能源署及美国能源信息署下调今年全球原油需求预估，主流机构预计全

球原油需求量处于 10286-10403 万桶/日区间。 

 

2、中国需求状况 

国家统计局公布的数据显示，10 月份原油加工量为 5954 万吨，同比下降 4.6%；1-10

月份原油累计加工量为 59059 万吨，同比下降 2%；日均加工量 192.1 万吨，较 9月日均加

工量下降 3.7 万吨。主要成品油中，汽油产量同比增长 2.6%，柴油产量同比下降 4.7%，煤
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油产量同比增长 17%。 

据隆众资讯数据显示，主营炼厂常减压产能利用率为 74.88%，较上月增加 0.1 个百分

点，较上年同期下降 3.01 个百分点。独立炼厂常减压产能利用率为 61.82%，较上月增加

2.38个百分点，较上年同期下降2.39个百分点；山东独立炼厂常减压产能利用率为52.16%，

较上月增加 1.84 个百分点，较上年同期下降 5.4 个百分点。 

国内炼厂 10 月原油加工量环比增长 1.4%，同比降幅较上月缩窄 0.8 个百分点；11 月

主营炼厂开工率小幅上升，山东地炼及独立炼厂开工率较上月提升；独立炼厂一次装置开

工逐步回升，原料需求缓慢回温，整体炼厂开工负荷仍低于上年同期水平。 

 

图 14：中国原油加工量 

             

数据来源：统计局、瑞达研究院 

 

图 15：炼厂产能利用率 
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数据来源：隆众 

3、美国需求状况 

EIA 数据显示，截至 11 月中旬美国炼厂用于精炼的净原油投入量为 1622.8 万桶/日，

较上月底增加 17.5 万桶/日，环比增幅为 1.1%，较上年同期增长 4.7%；11 月美国炼厂周

度净原油投入量均值为 1635.7 万桶/日，较上月均值增加 48.7 万桶/日，增幅为 3.1%。美

国精炼厂周度产能利用率为 90.2%，较上月底上升 1.1 个百分点。 

截至 11 月 15 日的四周，美国石油产品日平均需求总量为 2068.3 万桶，比去年同期增

长 1.2%；车用汽油需求四周日均量 894.7 万桶，比去年同期增长 0.5%；馏份油需求四周日

均数 379 万桶, 比去年同期下降 6.4%；煤油型航空燃料需求四周日均数比去年同期下降

1.3%。 

 

图 16：美国炼厂原油净投入量 
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数据来源：EIA 

 

图 17：美国精炼厂产能利用率 

         

数据来源：EIA 
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（四）原油库存分析 

1、OECD 原油库存状况 

欧佩克月报数据显示，9 月经合组织（OECD）商业石油库存为 28.08 亿桶，比前一月

下降 300 万桶，较 2015-2019 年平均水平低 1.59 亿桶。其中，经合组织原油库存 13.03 亿

桶，比前月下降 750 万桶；经合组织成品油库存 15.05 亿桶，比前月增加 450 万桶。7 月

经合组织商业库存可抵消 60.8 天的需求量，比上月下降 0.2 天，比 2015-2019 年平均水平

低了 1.8 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 11 月 15 日当周美国商业原油库存为

4.303 亿桶，较上月增加 478.3 万桶，环比增幅为 1.1%，较上年同期降幅为 4%；WTI 原油

交割地库欣地区库存为 2505.1 万桶，较上月底下降 30.6 万桶，环比降幅为 1.2%，同比降

幅为 3.2%。美国战略石油储备（SPR）库存为 3.89 亿桶，较上月增加 335.9 万桶。 
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美国商业原油库存较上月出现增加，库欣地区原油库存小幅回落。美国炼厂开工先升

后降，短期美国商业原油库存趋于回升。 

 

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 11 月 22 日，上海国际能源交易中心的原油期货仓单 671.6 万桶，较上月底增加

26.5 万桶，环比增幅为 4.1%，同比增幅为 31.2%；理论可用库容量为 7042.4 万桶。油种方

面，阿曼原油 59.9 万桶，上扎库姆原油 25 万桶，巴士拉轻油（I 级）151.7 万桶，巴士拉

中质原油 196.2 万桶，卡塔尔海洋油 95.1 万桶，穆尔班原油 121.2 万桶，图皮原油 22.5

万桶。原油注册仓单呈现增加，主要是穆尔班及巴士拉中质原油仓单增加。 

 

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 11 月 22 日当周，Brent 原油期货和期权商业性

多头持仓为 101.07 万手，较上月增加 2.36 万手，商业性空头持仓为 147.78 万手，较上月

增加 7.15 万手，商业性净空持仓为 46.71 万手，较上月底增加 4.79 万手，月度环比增幅

11.4%，同比增长 59.1%。管理基金的多头持仓为 23.63 万手，较上月增加 4.05 万手，管理

基金的空头持仓为 10.14 万手，较上月减少 0.06 万手，基金净多持仓为 13.49 万手，较上

月底增加 4.1 万手，环比增幅为 43.7%，同比降幅 13%。 

10月份，管理基金在Brent原油期货和期权的多头仓位逐步增加，空头持仓小幅减仓，

基金净多单出现增加；商业性持仓方面，商业性持仓先减后增，空单增仓幅度大于多单，

商业性净空持仓呈现增加。整体上，俄乌紧张局势升级，欧佩克可能延长额外减产，基金

净多单回升，布伦特原油期价呈现震荡整理。 

 

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，美国经济数据表现平稳，通胀出现小幅反弹，市场预期美联储放缓降息步
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伐，12 月份降息 25 个基点概率有所减弱；特朗普上台的关税政策对全球经济带来较大的

风险和不确定性。供应端，欧佩克联盟将额外自愿减产延长至 12月底， 市场预期 12月会

议将再度推迟增产计划至明年一季度，美国原油产量处于高位。需求端，国内炼厂开工环

比回升，仍低于上年同期水平；美国炼厂开工先扬后抑，北半球冬季供暖季节拉动取暖油

需求。整体上，欧佩克联盟有望延续额外减产措施，北半球冬季取暖需求回升；中东地缘

局势缓和削减风险溢价，特朗普关税及能源政策加剧不确定性，全球原油需求放缓忧虑抑

制市场，原油期价呈现区间震荡走势。预计上海原油期货主力合约处于 500-565 元/桶区间

运行。 
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