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OPEC+推迟增产及美联储降息，油价月初上涨 

能源化工丨周报 

 

能源化工丨季报 

展望后市，供应端，OPEC+八国推迟至明年增产表面利好，实则对

需求较为悲观，推迟增产说明供应回归需要等待需求的同步增加。地缘

风险方面，伊以双方暂未采取进一步军事行动，预计不会影响石油供应，

地缘溢价相对克制。市场关注特朗普上台之后，可能对伊朗采取更为严

苛制裁，伊朗的石油增量可能将收回。美国原油产量连续三周抵达 1350

万桶/日高位，超出疫情前峰值 40 万桶/日。作为化石燃料的支持者，

特朗普政府或将放宽对石油勘探的限制，预计 2025 年美国原油产量增

速将提升。不受减产约束的利比亚、委内瑞拉产量增长明显。利比亚的

石油产量飙升至接近 150 万桶/日，近十年最高水平。委内瑞拉原油产

量升至 87.7 万桶/日，连续六个月增产。 

需求端，特朗普重返白宫对石油需求影响较为复杂，其对主要贸易

伙伴增加关税可能导致需求放缓，但对绿色能源的态度可能使得传统能

源的需求相应增加。中国市场需求暂未有利好支撑，今年 10 月中国原

油进口量同比下滑 9%，这是连续第六个月同比下降。成品油市场相对

低迷，汽油市场缺乏节假日支撑，北方地区开始降雪降温影响终端项目

施工进度，拖累柴油需求释放。 

库存端，需求淡季以及经济低迷情况下，商业原油库存开始累库。

本周美国商业原油、汽油、馏分油库存均增加。另外，美国能源部仍在

积极询购 SPR，迄今已经购买了 5500 万桶石油战储。 

综上，特朗普重返白宫，长远来看对油价是利空。但对中东局势影

响可能进一步深入，对绿色能源及传统能源的不同态度，将在供需侧直

接影响石油市场，油价的波动将更为复杂。从当前石油基本面来看，不

受减产政策约束利比亚石油产量增长迅速，目前 OPEC 闲置产能充裕，

明年将会抢占市场份额。需求端尽管有取暖油需求支撑，但预计改善空

间不大。货币宽松政策作用到石油消费端需要时间验证，石油累库节奏

不变。远期来看，油价偏弱势运行。 
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一、行情回顾 

一周以来，欧美原油期货价格震荡上扬。周初有消息

称伊朗将回击以色列，OPEC+决定将增产计划延期一个月执

行，多因素支撑市场气氛，随着美国总统大选尘埃落地，

共和党候选人特朗普赢得大选，油价快速下滑，随后投资

者衡量特朗普政府的内外政策，以及美联储如期降息，国

际油价适度反弹。截止周五(11 月 8 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 70.38

美元，比前一交易日下跌 1.98美元，跌幅 2.74%，周度涨

1.28%；伦敦洲际交易所布伦特原油 2025 年 1 月期货结算

价每桶 73.87 美元，比前一交易日下跌 1.76 美元，跌幅

2.33%，周度涨 1.05%。 

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：明年开启增产 

在 2023 年 11 月 30日举行第 36次部长级会议上，八个

OPEC+产油国宣布额外自愿每日减产 220 万桶。其中沙特阿

拉伯每日自愿减产 100 万桶、伊拉克 22.3 万桶、阿拉伯联

合酋长国 16.3 万桶、科威特 13.5万桶、哈萨克斯坦 8.2万

桶、阿尔及利亚 5.1 万桶、阿曼 4.2 万桶，这些自愿减产从

2024年 1 月 1 日至 3 月底。俄罗斯宣布在同一时期（从 1月

1 日至 2024年 3 月底）自愿削减日产量 50万桶。 

2024 年 3 月 3 日欧佩克网站发布消息，OPEC+部分国家

宣布将额外自愿每日减产 220 万桶将延长至 2024 年第二季

度。2024 年 6 月 2 日在自愿减产八国会议上，决定从今年

10 月份开始在 12 个月内逐步取消自愿减产部分。计划今年

12 月份将有超过每日 50万桶的原油重返市场，到 2025 年 6

月份将有每日 180 万桶的原油重返市场，到 2025 年 9 月底

将有每日 220 万桶原油返回市场。今年 9 月初，欧佩克及其

减产同盟国决定将把每日 220万桶的额外自愿减产延长两个

月，直到 2024 年 11 月底，从 12 月份起逐步取消每日 220

万桶的自愿减产。在 2024 年 11 月 3日，欧佩克秘书处发布

新闻说，已同意将 2023 年 11 月每日 220 万桶的自愿产量调

整延长一个月，直至 2024 年 12 月底。 

OPEC+一再延后增产日期，说明供应增长需要等待需求
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的同步回归，一方面是等待中国货币刺激政策奏效，另一方

面等待石油需求季节性回归，因此不排除 OPEC+明年增产时

间继续延后。 

在以色列精准袭击伊朗军事设施之后，有消息指出伊朗

准备回击以色列，伊朗的袭击可能会保持克制，类似于以色

列此前的精准打击，预告式的攻击意在扬威而非扩大战局。

由于暂未影响到石油供应，地缘溢价相对克制。 

在中东问题上，特朗普政府可能对伊朗采取更为严苛的

制裁，伊朗的石油增量可能将重新收回。2024 年 9月伊朗原

油产量在 331.6万桶/日，同比去年 9月增加 23.4万桶/日，

较 2023 年初增加 76.2 万桶/日。 

不受减产约束的利比亚、委内瑞拉产量增长明显。在央

行控制权争端解决后，利比亚的石油产量飙升至接近 150 万

桶/日，达到近十年最高水平，这部分增量可以完全抵消

OPEC+推迟增产的部分，预计 2025年底利比亚原油日产量提

高到 200 万桶。截止 2024 年 9 月，委内瑞拉原油产量升至

87.7万桶/日，连续六个月增产。 
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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 

 

2、美国市场：原油产量维持高位 

原油产量维持高位，截至 11 月 1 日当周，美国原油日

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；截至 11 月 1日的四周，美国原油日均产

量 1350 万桶，比去年同期高 2.3%。今年以来，美国原油日

均产量 1321.8 万桶，比去年同期高 5.9%1。截至 11 月 8 日

当周，美国石油和天然气活跃钻井平台总数持稳于 585 座，

比去年同期减少 31 座，降幅 5%。同期石油钻井平台数量持

平为 479座，天然气钻井平台数量持平为 102座2。作为化石

燃料的支持者，特朗普政府或将放宽对石油勘探的限制，鼓

励页岩油和天然气开发，其表示“优先进行钻探，在上任一

年内将能源账单减半”。预计 2025 年美国原油产量增速或
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大幅提升。 

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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加关税、限制移民”可能会推高通胀，从而改变美联储降息

路径。此外，特朗普赢得大选对石油需求的影响较为复杂，

对主要贸易伙伴增加关税可能导致需求放缓，但其对绿色能

源的态度可能使得传统能源的需求相应增加。 

从实际需求来看，截至 2024 年 11 月 1 日的四周，美国

成品油需求总量平均每天 2058.1 万桶，比去年同期低 1.5%；

车用汽油需求四周日均量 886.1 万桶，比去年同期低 1.5%；

馏份油需求四周日均数 390.8 万桶, 比去年同期低 5.1%；

煤油型航空燃料需求四周日均数比去年同期低 1.5%。单周需

求中，美国石油需求总量日均 1973.9 万桶，比前一周低

189.9 万桶；其中美国汽油日需求量 882.8 万桶，比前一周

低 33.1 万桶；馏分油日均需求量 340.6 万桶，比前一周日

均低 47.5 万桶3。 

开工率方面，美国炼厂从季节检修中回归，加工负荷逐

渐抬升。截止 11 月 1 日当周，美国炼厂加工总量平均每天

1633.4万桶，比前一周增加 28.1万桶；炼油厂开工率 90.5%，

比前一周增长 1.4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下滑 

由于原油成本增加，本周主营及地方炼厂加工利润小幅

下滑。截止 2024 年 11 月 8 日，主营炼厂及地方炼厂加工利

润分别在 447.36 元/吨以及 217.45元/吨，较上周分别减少

24.62 元/吨及 28.62 元/吨。开工率方面，主营炼厂及地方

炼厂开工率本周均增加。截止 2024 年 11 月 8 日，主营炼厂

和地方炼厂开工率分别在 74.88%及 60.36%，分别较上周增

加 0.1 个百分点及 0.92 个百分点。 

成品油市场整体氛围偏淡，缺乏节假日需求提振，汽油

市场表现低迷，而北方地区降雪降温对终端工程项目带来一

定影响，因此柴油需求难有实质性利好。 

内外盘价差方面，截至 2024 年 11 月 7 日，SC 与 Brent
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原油价差在 0.10 美元/桶 ，周度下滑 0.22 美元/桶5。 

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 

 

四、价差与库存方面 
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一周以来，WTI 原油及 Brent 原油月间价差走势震荡，
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供应逐渐增加而需求低迷的影响，欧美原油月差有望缩至

Contango 结构。 

2、B-W 价差坚挺 

B-W 价差在每桶 3.27 美金6，周度下滑 0.63 美元/桶。

截至 2024 年 11 月 1 日当周，美国原油出口量日均 285 万

桶，比前周每日出口量减少 141.1万桶，比去年同期日均出

口量减少 167.5 万桶。过去的四周，美国原油日均出口量

383.7 万桶,同比减少 21.5%。今年以来美国原油日均出口

410.8 万桶,同比减少 1.5%7。  

3、美国原油和成品油库存增加 

美国能源信息署数据显示，截至 2024 年 11 月 1 日当

周，包括战略储备在内的美国原油库存总量 8.14881 亿桶，

比前一周增长 354.1 万桶；美国商业原油库存量 4.27658亿

桶，比前一周增长 214.8万桶；美国汽油库存总量 2.1128亿

桶，比前一周增长 41.2 万桶；馏分油库存量为 1.15809 亿

桶，比前一周增长 294.7万桶。原油库存比去年同期低 1.86%；

比过去五年同期低 5%；汽油库存比去年同期低 2.73%；比过

去五年同期低 2%；馏份油库存比去年同期高 7.23%，比过去

五年同期低 6%8。 

 
6 Wind 
7 EIA 
8 EIA 
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4、美国询购石油 SPR 

过去的一周，美国石油战略储备 3.87223 亿桶，增加了

139 万桶。美国能源部表示，迄今已购买了超过 5500 万桶石

油补充紧急储备，这些采购的原油平均价格为每桶 76 美元

左右，而 2022 年欧洲某国与乌克兰发生冲突后，为应对原

油价格飙升，美国从紧急储备中销售原油每桶为 95 美元。 

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 

美联储周四将利率下调 25 个基点，决策者注意到就业

市场"普遍放缓",同时通胀继续朝着美联储 2%的目标靠拢，

市场之前几乎完全消化了 11 月会议降息 25 个基点的可能

性，将关注点美联储官员发表的评论，以获得有关货币政策

路径的指引。美联储主席鲍威尔表示，联储尚未决定 12 月

将采取何种政策行动,但在不确定性的情况下，随时准备好
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调整对货币政策行动适当步伐和终点的评估。 

美国供应管理协会（ISM）表示，10 月份服务业经济活

动连续第四个月扩张。服务业 PMI录得 56，高于预期的 53.8，

这是该行业在 53 个月中第 50 次出现扩。 

 

六、结论 

供应端， OPEC+八国推迟至明年增产表面利好，实则对

需求较为悲观，推迟增产说明供应回归需要等待需求的同步

增加。地缘风险方面，伊以双方暂未采取进一步军事行动，

预计不会影响石油供应，地缘溢价相对克制。市场关注特朗

普上台之后，可能对伊朗采取更为严苛制裁，伊朗的石油增

量可能将收回。美国原油产量连续三周抵达 1350万桶/日高

位，超出疫情前峰值 40 万桶/日。作为化石燃料的支持者，

特朗普政府或将放宽对石油勘探的限制，预计 2025 年美国

原油产量增速将提升。不受减产约束的利比亚、委内瑞拉产

量增长明显。利比亚的石油产量飙升至接近 150 万桶/日，

近十年最高水平。委内瑞拉原油产量升至 87.7 万桶/日，连

续六个月增产。 

需求端，特朗普重返白宫对石油需求影响较为复杂，其

对主要贸易伙伴增加关税可能导致需求放缓，但对绿色能源

的态度可能使得传统能源的需求相应增加。中国市场需求暂

未有利好支撑，今年 10 月中国原油进口量同比下滑 9%，这
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是连续第六个月同比下降。成品油市场相对低迷，汽油市场

缺乏节假日支撑，北方地区开始降雪降温影响终端项目施工

进度，拖累柴油需求释放。 

库存端，需求淡季以及经济低迷情况下，商业原油库存

开始累库。本周美国商业原油、汽油、馏分油库存均增加。

另外，美国能源部仍在积极询购 SPR，迄今已经购买了 5500

万桶石油战储。 

综上，特朗普重返白宫，长远来看对油价是利空。但对

中东局势影响可能进一步深入，对绿色能源及传统能源的不

同态度，将在供需侧直接影响石油市场，油价的波动将更为

复杂。从当前石油基本面来看，不受减产政策约束利比亚石

油产量增长迅速，目前 OPEC 闲置产能充裕，明年将会抢占

市场份额。需求端尽管有取暖油需求支撑，但预计改善空间

不大。货币宽松政策作用到石油消费端需要时间验证，石油

累库节奏不变。远期来看，油价偏弱势运行。 
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室 

电话：0755-23615564 

·龙岩营业部 

地址：福建省龙岩市新罗区龙岩大道中 688 号 1

幢 703室 

电话：0597-2566256 

·重庆分公司 

地址：重庆市渝北区新南路 439 号中国华融现代

广场 2幢 5层 4-1 

电话：023-67380843 

·厦门营业部 

地址：中国（福建）自由贸易试验区厦门片区东

港北路 29号港航大厦 2503-6单元 

电话：0592-5669586 

 

 


