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供应中断担忧缓解，油价下挫 

能源化工丨周报 

 

能源化工丨季报 

供应端，以色列对伊朗的报复行动被认为“点到为止”，且以色列

并未袭击伊朗核设施及石油设施，石油中断风险解除，地缘溢价迅速回

落。不过中东局势对油价来说仍是一颗定时炸弹，以色列对哈马斯以及

黎巴嫩真主党的攻击持续，一旦局势升级，油价仍将脉冲式上涨。关注

美国总统大选结果，将会影响美国能源政策及东欧地缘局势，若特朗普

当选，美国页岩油开采力度将提升，并尽快推进结束俄乌战争，这对于

油价均是利空。从实际供应来看，随着 12 月份 OPEC+开始放松减产，

产油国闲置产能充裕，供应端呈现出边际增加趋势。 

需求端，在北半球正式进入冬季之前，需求面相对偏弱，这也是为

什么 OPEC+推迟 12 月份开始增产。全球最大原油进口国-中国，目前公

布的数据来看，今年前 9 个月原油进口量及原油加工量分别下滑 2.85%、

1.6%。目前成品油需求没有太多利好支撑，汽油失去假日消费支撑，柴

油受到赶工需求提振，但改善空间不大。欧美市场，随着秋季检修结束，

炼厂开工逐渐提升，随着气温下降，取暖油需求提升，但也同时面临着

暖冬、油改气、油改电的挑战。 

库存端，美国商业原油库存逐渐累库，截止 10 月 18 日，美国商业

原油库存在 4.26 亿桶，周度超预期增加 547.4 万桶。随着 OPEC+开始增

产，在石油消费相对平淡的季节下，全球石油累库预期增强，压制油价

上方空间。 

综上，近期关注焦点主要在美国总统大选、美联储降息节奏、加沙

停火谈判上，欧美原油期货价格波动仍较为剧烈。从基本面来看，因风

险事件导致的供应中断已经基本修复，12 月 OPEC+开始相继增产，OPEC

产油国闲置产能充裕。进入冬季，取暖油需求给市场带来一定支撑，但

需求端整体偏低迷，石油累库节奏不变。远期来看，油价仍将承压。 
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一、行情回顾 

一周以来，欧美原油期货价格震荡窄幅上涨。周一中

国下调基准贷款利率，全球最大的原油进口国近期采取了

一系列货币刺激政策以唤醒经济动能，令市场对中国石油

需求增长抱有期待，油价在周初上涨。随着美国商业原油

库存上涨的数据公布以及担忧欧洲经济增长放缓，油价再

次滑落。截止周五(10 月 25日)纽约商品期货交易所西得克

萨斯轻质原油 2024年 12月期货结算价每桶 71.78 美元，

比前一交易日上涨 1.59 美元，涨幅 2.27%，周度涨 3.7%；

伦敦洲际交易所布伦特原油 2024 年 12 月期货结算价每桶

76.05 美元，比前一交易日上涨 1.67 美元，涨幅 2.25%，

周度涨 4.09%。 

图表 1：WTI 主力合约走势图 

 

来源：Wind、广州金控期货研究中心 
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二、供应方面 

1、OPEC+市场：以色列回击较为克制 

当地时间 10 月 26日凌晨，以色列对伊朗军事设施进行

多轮袭击。本轮袭击是以色列对伊朗在 10 月 1 日对其导弹

袭击的回应。以色列对伊朗的攻击范围有限，并刻意避开伊

朗石油基础设施，市场担忧的供应中断问题得到缓解，伊朗

方面对以色列打击反应温和，因此中东地缘溢价在周一开盘

快速下挫。 

有消息指出，在以色列袭击前，伊朗方面已经收到消息。

伊朗外长阿拉格齐 27 日说，以色列 26日袭击伊朗前，伊朗

就已“收到”相关信息。据伊朗迈赫尔通讯社报道，阿拉格

齐 27 日在参加伊朗议会国家安全和外交政策委员会会议时

说：“我们在遭袭前一晚就收到袭击可能发生的信息，这使

我们确定袭击即将发生。 

由于受到美方影响，以色列对于伊朗的报复行动较为克

制。第一，美国政府此前曾表示，不要打击伊朗核设施和石

油设施，要求以色列要保持一定克制态度。第二，美国国务

卿刚对以色列进行了访问并要求以色列军事行动要谨慎。 

整体来看，地缘风险暂时缓解，但中东局势对油价来说

仍是一颗定时炸弹，以色列对黎巴嫩以及真主党的攻击持续，

一旦局势升级，油价仍将脉冲式上涨。油价持续上涨需要满

足以下两个条件之一：第一，冲突升级造成石油供应中断；
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第二，伊朗方面封锁霍尔木兹海峡，造成中东石油运输危机。

就目前情况来看，地缘风险不能作为油价底部支撑，但对油

价阶段性向上形成助力。 

图表 2：OPEC 主要产油国原油产量 

 

来源：OPEC、广州金控期货研究中心 
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原油日均产量 1350 万桶，与前周日均产量持平，比去年同

期日均产量增加 30 万桶；截止 10 月 18 日的四周，美国原
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国能源政策的影响，如果特朗普当选，美国页岩油开采力度

将提升，美国原油供应将提速。 

图表 3：美国原油产量 

 

来源：EIA、广州金控期货研究中心 

 

图表 4：美国原油钻井数量 

 
来源：贝克休斯、广州金控期货研究 
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三、需求方面 

1、欧美市场：美炼厂开工连续两周增加 

美国原油加工需求低位回升，随着秋季检修逐渐结束，

预计后期加工需求将继续提升。从实际需求来看，美国汽油

需求增加而馏分油需求环比下降。美国能源信息署数据显示，

截止 2024 年 10 月 18 日的四周，美国成品油需求总量平均

每天 2049.5 万桶，比去年同期高 1.4%；车用汽油需求四周

日均量 890.8 万桶，比去年同期高 3.6%；馏份油需求四周日

均数 400.3 万桶, 比去年同期高 0.3%；煤油型航空燃料需

求四周日均数比去年同期高 7.2%。 

单周需求中，美国石油需求总量日均 2025.1 万桶，比

前一周低 44.6 万桶；其中美国汽油日需求量 883.8 万桶，

比前一周高 21.8 万桶；馏分油日均需求量 413.1 万桶，比

前一周日均低 8.1万桶3。 

开工率方面，近期美国炼厂开工率连续两周增加。截止

10 月 18 日当周，美国炼厂加工总量平均每天 1608.4 万桶，

比前一周增加 32.9万桶；炼油厂开工率 89.5%，比前一周增

长 1.8 个百分点4。 

 

 

 

 

 
3 EIA 
4 EIA 
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图表 5：美国炼厂开工率 

 
来源：EIA、广州金控期货研究中心 

 

2、亚洲市场：主营及地炼加工利润走势分歧 

全球最大原油进口国-中国，目前公布的数据来看，今年
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工率在 60.91%，周度增加 0.06个百分点5。 

内外盘价差方面，截至 2024 年 10 月 25日，SC 与 Brent

原油价差在-0.46 美元/桶 ，周度跌 2.79 美元/桶6。 

图表 6：国内主营炼厂及山东地炼炼油利润 

 

来源：Wind、广州金控期货研究中心 

 

图表 7：SC-Brent 价差 

 

来源：Wind、广州金控期货研究中心 
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四、价差与库存方面 

1、欧美原油月差震荡走强 

一周以来，WTI 原油及 Brent 原油月间价差震荡走强，

目前 Brent原油及 WTI 原油月差均维持 Back 结构。 

2、B-W 价差坚挺 

B-W 价差在每桶 4.27 美金7，周度增加 0.43 美元/桶。

截止 2024 年 10 月 18 日当周，美国原油出口量日均 411.2

万桶，比前周每日出口量减少 1.1万桶，比去年同期日均出

口量减少 72.1 万桶。过去的四周，美国原油日均出口量

397.7 万桶,同比减少 12.4%。今年以来美国原油日均出口

413.5 万桶,同比减少 0.2%8。  

3、美国原油库存超预期增加 

美国能源信息署数据显示，截止 2024 年 10 月 18 日当

周，包括战略储备在内的美国原油库存总量 8.10666 亿桶，

比前一周增长 623.4 万桶；美国商业原油库存量 4.26024亿

桶，比前一周增长 547.4 万桶；美国汽油库存总量 2.13575

亿桶，比前一周增长 87.8 万桶；馏分油库存量为 1.13839 亿

桶，比前一周下降 114 万桶。原油库存比去年同期高 1.16%；

比过去五年同期低 4%；汽油库存比去年同期低 4.42%；比过

去五年同期低 3%；馏份油库存比去年同期高 1.56%，比过去

 
7 Wind 
8 EIA 
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五年同期低 9%9。 

4、美国询购石油 SPR 

过去的一周，美国石油战略储备 3.84642 亿桶，增加了

76 万桶。美国能源部在 9 月初表示，已经以平均每桶 76 美

元价格为 SPR 购买了 5000 多万桶石油。 

图表 8：美国原油库存 

 
来源：EIA、广州金控期货研究中心 

 

五、宏观方面 

欧洲持续处于收缩状态，10 月份欧洲采购经理人指数

PMI 略高于 9 月份的 49.6，为 49.7，但连续第二个月低于

50 的分界线。分析师认为，欧洲 10 月份 PMI 指数较 9 月份

略有上升，是因为制造业收缩放缓。根据 PMI指数，欧洲最

大经济体德国 10 月份的商业活动有所萎缩，但萎缩幅度低
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于 9 月份。在法国，受新订单疲软拖累，占主导地位的服务

业以七个月来的最大速度萎缩。欧盟以外的英国 PMI指数显

示，企业报告的增长速度为 11个月以来最低。 

10 月 21 日中国下调了基准贷款利率，这是全球最大石

油进口国为重振经济而采取的一系列刺激措施的一部分。中

国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，2024 年 10

月 21 日贷款市场报价利率（LPR），1 年期 LPR 为 3.1%，5

年期以上 LPR 为 3.6%。以上 LPR 在下一次发布 LPR 之前有

效。 

 

六、结论 

供应端，以色列对伊朗的报复行动被认为“点到为止”，

且以色列并未袭击伊朗核设施及石油设施，石油中断风险解

除，地缘溢价迅速回落。不过中东局势对油价来说仍是一颗

定时炸弹，以色列对哈马斯以及黎巴嫩真主党的攻击持续，

一旦局势升级，油价仍将脉冲式上涨。关注美国总统大选结

果，将会影响美国能源政策及东欧地缘局势，若特朗普当选，

美国页岩油开采力度将提升，并尽快推进结束俄乌战争，这

对于油价均是利空。从实际供应来看，随着 12 月份 OPEC+开

始放松减产，产油国闲置产能充裕，供应端呈现出边际增加

趋势。 

需求端，在北半球正式进入冬季之前，需求面相对偏弱，
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这也是为什么 OPEC+推迟 12 月份开始增产。全球最大原油进

口国-中国，目前公布的数据来看，今年前 9 个月原油进口

量及原油加工量分别下滑 2.85%、1.6%。目前成品油需求没

有太多利好支撑，汽油失去假日消费支撑，柴油受到赶工需

求提振，但改善空间不大。欧美市场，随着秋季检修结束，

炼厂开工逐渐提升，随着气温下降，取暖油需求提升，但也

同时面临着暖冬、油改气、油改电的挑战。 

库存端，美国商业原油库存逐渐累库，截止 10月 18日，

美国商业原油库存在 4.26 亿桶，周度超预期增加 547.4 万

桶。随着 OPEC+开始增产，在石油消费相对平淡的季节下，

全球石油累库预期增强，压制油价上方空间。 

综上，近期关注焦点主要在美国总统大选、美联储降息

节奏、加沙停火谈判上，欧美原油期货价格波动仍较为剧烈。

从基本面来看，因风险事件导致的供应中断已经基本修复，

12 月 OPEC+开始相继增产，OPEC产油国闲置产能充裕。进入

冬季，取暖油需求给市场带来一定支撑，但需求端整体偏低

迷，石油累库节奏不变。远期来看，油价仍将承压。 
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