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【原油期货价格走势】









2024年国际原油价格展望

供应或将维持低位: ①欧佩克和俄罗斯联合减产目前政策是持续至2024年底。如果低于
85美元/桶的沙特财政盈亏平衡油价，欧佩克可能扩大减产；如果升至100美元/桶以上，
可能逐渐开始考虑降低减产幅度。②美国页岩油的实际产量从2023年四季度已开始下降，
2024年上半年大概率延续回落。

需求或暂维持弱稳：2020年上半年疫情导致经济短期衰退后，2020年下半年开始复苏，
2021年渐入过热阶段，2022年滞涨特征明显，2023年到达新一轮周期尾部。2024年经济
若能从温和筑底向微弱复苏逐渐过渡，则油品需求或维持相对稳定。

地缘影响更加复杂：2024年美国、俄罗斯、乌克兰、墨西哥、委内瑞拉、印度尼西亚、
巴基斯坦、中国台湾等国家总统或地区领导人大选，巴以和俄乌两场战争进行中。若不
稳定博弈使冲突扩大，可能导致原油供应中断风险，同时外溢至金融风险升温，因此需
持续关注政治事件进展。

油价展望：①基准预期：经济温和筑底、中美关系稳定的和平情景预期下，原油供应围
绕需求动态均衡，油品库存或延续下降，油价或升至100-120美元/桶。②中等风险：在
地缘冲突扩大、局部供应中断情形下，可能进入120-140美元/桶。③极端风险：如果未
来数年内，类似1973年中东战争时期欧佩克禁运事件发生，油价上边界打开。同时可能
紧随的经济和金融危机，使下边界坠落。

地缘重塑背景下的原油格局放大
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• 原油价格与油品库存长期呈现较强相关性，可用来作为供需估值参考。

库存估值：近端估值合理
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• 经济增速放缓抑制油品需求预期，欧佩克主动减产对冲需求疲弱，从而实现全球原油

供需的动态均衡。基准情形预期下，2023年全球油品由累库逐渐转向去库，油价估值

或呈前低后高。2024年全球油品供需缺口可能放大，原油价格远端估值逐渐抬升。

供需平衡：累库渐转去库
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三重属性：短期多空制衡，长期估值抬升
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2024

能否共振上行？
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• 2024年需要重点关注原油价格、货币政策、油品需求之间循环反馈关系。油价上涨

可能导致美国通胀再度上行，美联储需在抗通胀和保增长之间做出选择。明年美国

即将面临总统大选，来自政治层面压力也会影响到美联储的政策路径。

• 如果在目前高利率基础上，美联储继续加息抑制通胀，则可能对经济负面影响加剧，

使深度衰退成为现实，进而抑制油品需求和原油价格。如果美联储提高通胀容忍度，

逐渐停止加息直至转为降息，则经济修复油品需求复苏，原油价格上方空间打开。

重点关注：美联储货币政策变化路径

俄罗斯炼厂原油加工量-1%
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• 上行风险：① 供应端，如果在欧佩克减产基础上，因地缘冲突等导致额外供应中断，

可能额外推升油价上涨。② 需求端，如果海外经济提前复苏，需求高于预期，将使

去库速度加快，推升估值上行斜率。

• 下行风险：① 如果短期情绪推升油价大幅超涨，过度透支预期后可能出现回调。② 

如果油价涨速过快推升通胀引发激进加息，可能诱发金融系统风险。

风险提示：绝对低库存下油价弹性增大

金砖国家在新
兴市场国家中
资本市场占比

金砖国家扩容前后在

全球经济总量占比变化

俄罗斯成品油海运出口

俄罗斯炼厂原油加工量
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1.2 国际原油-逻辑-短期关注



案例一：转换计价基准，锁定买入价格

撰写人：中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。

A贸易公司在5月份采购了一批以7月Platts Dubai +1美元/桶计价的中东原油。 

采购日Brent价格为40美元/桶，该贸易公司认为未来原油价格可能会上涨，希望

将采购价锁定在当前价格。因此采用了如下用ICE Brent锁价的套期保值方法：

（1）以7月Platts Dubai +1的价格购买实货；（2）购买互换合约：买入7月ICE 

Brent + 卖出7月Platts Dubai +3；（3）计价期时卖出ICE Brent期货合约。通

过上述组合操作，将采购价格锁定在 40-3+1 = 38美元/桶。



案例二：转换计价周期，锁定贸易利润

撰写人：中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。

B贸易公司3月采购了一批以5月10-14日DTD Brent计价的北海原油，与下游买家

签订合约以5月全月DTD Brent均价+0.2美元/桶卖出。通过以下操作对浮动价格

和不同计价期进行保值。无论最终浮动价格如何波动，贸易利润均将锁定在0.2

（实货贸易价差）+0.102（纸货固定价交易价差）=0.302美元/桶。

DTD Brent

美元/桶
买入支出 卖出收入

互换1
5月10-14日

固定价（86.76）

5月10-14日

浮动价

互换2
5月全月均价

浮动价

5月全月均价

固定价（86.862）

纸货

组合

5月全月均价

浮动价

5月10-14日

浮动价+0.102

DTD Brent

美元/桶
买入支出 卖出收入

实货
5月10-14日

浮动价

5月全月均价

浮动价+0.2

纸货
5月全月均价

浮动价

5月10-14日

浮动价+0.102

组合

效果
0.2+0.102=0.302



案例三：炼厂利用中国原油期货锁定买入价格

撰写人：中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。

C 原油加工企业在9月初采购了一批10月15-24日到货的中质原油，数量为10万吨，

约定计价方式为SC 1912合约10月结算价算术平均价，贴水为-7元/桶，付款时间

预估为10月31日SC 1912合约收盘之后。

C认为9月下旬价格存在继续上涨可能，决定采购当日以439元/桶的价格买入

SC1912合约720手（约10万吨）。10月国庆假期后，此批货物进入到现货计价期。 

A每日采用TAS指令进行平仓约40手（10月共18个交易日），结算当日计价的货物。

最终将实际采购价格锁定在439-7=432元/桶。



案例四：贸易商利用中国原油期货进行跨市场套利

撰写人：中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。

2020年4月海外疫情大爆发，国际油价大幅下挫；国内疫情基本得控，炼厂利润

受到成品油地板价支撑，提振原油采购大幅增加，支撑国内原油价格相对偏强。

内盘升水外盘创下超过10美元/桶历史高位。高额套利利润促使贸易商大量进行

买外盘卖内盘的套利操作，注册仓单数量快速增加。下半年随着海外经济回落，

内外盘价差持续回落，12月内盘贴水外盘-6美元/桶。前期套利仓位陆续平仓，

注册仓单数量逐渐下降。通过本轮跨市套利可以实现原油贸易利润的增厚。



案例五：贸易商利用月间价差进行库存套利
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原油现货价格为40美元/桶，三月后的期货远月合约价格为50美元/桶，某贸易商

经过测算后，认为三个月原油现货的仓储费以及其他费用的总和约为8美元/桶，

存在2美元/桶的无风险套利空间。决定买入200万桶原油现货进行囤积，三个月

后期货合约到期，他选择将原油现货交割到期货市场，于是，该贸易商获得了

200万×（50-40-8）=400万美元的利润。



案例六：墨西哥主权基金买入原油看跌期权进行保值
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2008年7月，国际油价在140-146美元/桶，墨西哥确认保证次年财政预算的底价

为70美元/桶。墨西哥于7月份到10月份之间，耗费15亿美元的期权费购买了覆盖

3.3亿桶原油、执行价为70美元的看跌期权。这批期权的执行时间为2008年10月

下旬至2009年6月上旬，3.3亿桶原油接近这段时间100%的原油出口量。2008年7

月后，国际市场油价持续下跌，至2009年1月甚至跌破40美元/桶。此次对冲计划

减少了100亿美元的原油出口利润损失，并最终获得了50.85亿美元的保值盈利。



1.2 国际原油-逻辑-短期关注



中国原油期货与汽柴油价格相关性
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数据来源：Wind 中信期货研究所
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中国汽柴油与原油期货的关联套保
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1）中国汽柴油批发价格与中国原油期货价格的相关性整体高于海外原油期货。

中国汽油批发价与SC原油/Brent原油/WTI原油相关性分别达到0.915/0.923/0.907。中国柴油批发

价与SC原油/Brent原油/WTI原油相关性分别达到0.941/0.888/0.871。汽柴油与SC原油相关性均0.9

以上，整体强于Brent和WTI。中国汽柴油批发价格相对市场化，更多反映本土供需因素；中国原油

期货相比国际原油期货也更多反映中国因素，因此二者具有更强相关性。
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数据来源：Wind 中信期货研究所

2）中国汽柴油与原油相关性高于成品油期货，新加坡纸货相关性强于美欧。

中国汽柴油批发价与原油期货相关性在0.87-0.94，与新加坡汽柴油纸货相关性0.85-0.91，与美欧

汽柴油期货相关性0.82-0.91。首先，原油是汽柴油的主要成本来源，汽柴油价格受原油影响最大。

其次，国内外成品油价格通过出口环节具有一定的联动性。而新加坡是中国成品油出口的主要目的

地，因此价格联动程度相对更高。但是，中国成品油出口受到出口资质和配额限制，因此联动程度

相对有限，批发价格更多受到国内流通市场影响。
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3）中国汽柴油批发价与中国其他油品期货相关性相对较低。

中国汽柴油批发价与除原油外其他中国油品期货相关性在0.76-0.89，明显低于原油和汽柴油期纸

货。相对而言，中国汽柴油批发价与低硫燃料油期货的相关性最高，接下来依次为沥青、高硫燃料

油、液化石油气。汽柴油与沥青、燃料油、液化石油气成本均受原油影响，但由于各品种均有自身

基本面特征，因此价格互相关联度有限。低硫燃料油作为国内主营炼厂主要产品之一，其原料渣油、

减压蜡油等组分与汽柴油原料部分重叠。沥青作为国内定价品种，市场参与者风格可能一致。高硫

燃料油和液化石油气通常为炼油副产品，对应期货价格与汽柴油批发价格的相关性相对较低。
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4）节奏方面，长期相关性高于短期，趋势行情高于震荡行情。

在大趋势行情下，原油与汽柴油价格更容易形成共振；在震荡行情中，短期价格可能发生频繁偏离，

导致相关性降低。因此，在对汽柴油保值时需要根据当时具体情况制定相应策略。

现货方面，中国汽油和中国柴油相关性为0.915，山东汽油和山东柴油相关性为0.903。国内汽柴油

市场的差异最大不同在于需求，重点集中在交通出行领域。因此，汽柴油之间价格相关性通常很高。
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套保利润

• 传统的套期保值理论认为，现货价格与期货价格变动大致同步，因此，通过套期保值操作，现

货的收益或亏损能够被期货市场的收益或亏损所冲抵。而套期保值需要遵守四个原则，即“数

量相当、方向相反、月份相近和品种相近”。

• 现代套期保值理论认为套保一定程度上是对基差的投机。交易者进行套期保值实质上是对现货

市场和期货市场的资产进行组合投资，套期保值者根据组合投资的预期收益和预期收益的方法，

确定现货市场和期货市场的交易头寸，以使收益风险最小化或者效用函数最大化。套期保值在

期货市场上保值比例是可以选择的，最佳套保比例取决于保值的目的以及现货市场和期货市场

的相关性。
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套保应用

• 对于国内汽柴油批发商的套期保值操作而言，由于国内缺少完全符合传统套期保值理论的期货

保值工具，通过其他能源品种期纸货保值时，更贴近现代套期保值理论，即套保是基差的投机：

卖出套保关注基差走强，买入套保关注基差走弱。但是无论贴近哪种理论，被套保品种和套保

品种之间高的相关性是不可缺少的。因此，汽柴油套期保值均应选择当前相关性高的品种。

• 在国内汽柴油保值时，当企业选择好套期保值工具时，应该分别独立判断现货和期货品种的基

本面差异，主动捕捉基差或价差的变动机会。比如我们发现2023年柴油批发价与液化石油气期

货的相关性较高。柴油主要矛盾在于二季度国内经济复苏不及预期，终端需求和投机需求受阻，

压制裂解价差上行空间。液化石油气期货的主要矛盾在于仓单压力预期导致集中注销月合约盘

面持续承压。因此在2023年6月柴油价格跌至低位后，如贸易商选择买多柴油现货，可以考虑做

空液化石油气期货进行保值。6月至7月，由于基差波动非常小，企业实现了规避风险的目的。

同时在7月由于柴油和液化石油期货的主要矛盾发力，套保商还可获得基差走强的收益。



4. 国际原油-需求



4.1 国际原油-需求-中国
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• 截至11月22日，中国主要城市道路交通指数七日均值相比前周-2.3%，同比+46.9%。

• 相比去年疫情低位，冬季道路交通同比增速高位。

中国：道路交通
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• 截至11月24日，中国国内每日执行航班七日均值1.17万次，比前周-1.1%，同比+264%。

整车货运指数七日均值比前周-1.8%，同比+7.4%。

• 航空出行同比大增，货运需求同比略增。

中国：铁路空运
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• 10月原油进口量4896万吨(1191万桶/日)。同比+13%，环比+7%。1-10月累计同比+15%。

• 10月原油加工量6393万吨(1556万桶/日)。同比+9%，环比+0%。 1-10月累计同比+14%。

• 中国原油需求维持偏强，是今年全球需求增量主要来源。

中国：原油需求
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• 10月中国制造业/服务业/综合PMI49.5/50.1/50.7，环比-0.7/-0.8/-1.3。经济活动

在三季度的持续回升后短期放缓。

• 10月居民消费价格CPI/生产者出厂价格PPI同比 -0.2%/-2.6%，前值为0.0%/-2.5%。

食品价格偏弱和大宗商品价格回落使CPI和PPI环比回落。

中国：经济活动

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20
18
/0
1

20
18
/0
5

20
18
/0
9

20
19
/0
1

20
19
/0
5

20
19
/0
9

20
20
/0
1

20
20
/0
5

20
20
/0
9

20
21
/0
1

20
21
/0
5

20
21
/0
9

20
22
/0
1

20
22
/0
5

20
22
/0
9

20
23
/0
1

20
23
/0
5

20
23
/0
9

中国物价指数

CPI-PPI 生产者物价指数PPI

消费者物价指数CPI

25

30

35

40

45

50

55

60

20
19
/0
1

20
19
/0
5

20
19
/0
9

20
20
/0
1

20
20
/0
5

20
20
/0
9

20
21
/0
1

20
21
/0
5

20
21
/0
9

20
22
/0
1

20
22
/0
5

20
22
/0
9

20
23
/0
1

20
23
/0
5

20
23
/0
9

中国采购经理人指数

综合PMI 制造业PMI 服务业PMI



中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。

数据来源： 国家统计局 中信期货研究所

• 1-10月全国固定资产投资/房地产开发投资累计同比+2.9%/-9.3%，前值+3.1%/-9.1% 。

• 10月社会消费品零售总额同比+7.6%，其中商品/餐饮零售+6.5%/+17.1%；前值分别为

+5.5%/+4.6%/+13.2% 。房地产维持偏弱，社会消费维持偏强。

中国：投资消费
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数据来源： 海关总署 中信期货研究所

• 10月以人民币计价的进口/出口同比+6.4%/-3.1%，前值-0.9%/-0.6%。进口回升可能

来自国内需求复苏，出口回落或源于海外需求偏弱。

• 2022年全年中国进口/出口总额同比+1.1%/+7.1%。

中国：对外贸易
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数据来源：中国汽车工业协会 中信期货研究所

• 10月中国乘用车销量285万辆，同比+14%；其中新能源汽车销量96万辆，同比+28%, 

占乘用车总销量34%。新能源汽车渗透率维持高位。

• 长期来看，新能源汽车保有量的继续增加，将对汽油需求形成一定抑制作用。

中国：汽车销量
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4.2 国际原油-需求-美国
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数据来源：彭博 中信期货研究所

• 截至11月19日，美国道路交通出行指数比前周+4.1%，同比+12%。航空出行人数比前周

+2.7%，同比增加+7%。

• 道路和航空交通均接近年内高位。

美国：交通出行
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数据来源：美国能源部 中信期货研究所

• 截至11月19日，美国原油加工量1550万桶/日；周比+0.7%，同比-5.5%。炼厂开工率

87.0%，周比+1%，同比-7%。

• 美国炼厂秋季检修高峰逐渐结束。

美国：原油需求
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数据来源：美国能源部 中信期货研究所

• 截至11月17日，美国汽油/柴油隐含需求四周均值约890/405万桶/日；周比-1.1%/+2.5%， 

同比+0.3%/+0.4%。汽柴油需求同比恢复正增长。

美国：汽柴需求
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数据来源： 美联储 美国供应管理协会 中信期货研究所

• 10月美国ISM 制造业/服务业/综合PMI 46.7/51.8/50.7，环比 -2.3/-1.8/+0.5。

• 经济增长弱稳，周度指数逐渐抬升。

美国：经济进展
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数据来源： 美联储 美国劳工部 中信期货研究所

• 10月美国CPI/核心CPI同比+3.2%/+4.0%，前值+3.7%/+4.1%。通胀增幅继续放缓。

• 11月2日美联储议息会议决定维持基准利率5.25%-5.50%不变，已经连续两次暂停加息。

美国：货币政策
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数据来源：美国经济分析局 美国能源部 中信期货研究所

• 9月美国进口/出口总额同比-2.7%/+0.5%，前值-4.5%/-2.4% 。贸易逆差615亿美元，

前值587美元。美国进出口增速双双回升。

• 截至11月17日，美国原油进口/出口/净进口四周均值635/479/156万桶/日，同比

+0.9%/+15.7%/-27.6%。欧洲原油库存低位，美国出口大幅增加。

美国：对外贸易
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4.3 国际原油-需求-欧洲
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数据来源：彭博 中信期货研究所

• 截至11月19日，道路交通指数比前周+0.9%，同比+2%。

• 欧洲道路出行与去年同期基本持平。

欧洲：交通出行
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数据来源： 欧盟统计局 中信期货研究所

• 11月欧元区Markit制造业/服务业/综合PMI初值43.8/48.2/47.1，环比+0.7/+0.4/+0.6。

欧洲经济增长逐渐企稳。

• 11月欧盟经济景气指数-18.6，环比+3.3。10月投资者信心指数93.1，环比+0.2。

欧洲：经济进展
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数据来源：欧盟统计局 欧洲央行 中信期货研究所

• 10月欧元区CPI/核心CPI同比增加2.9%/4.2%，前值4.3%/4.5%。通胀继续快速回落至

2021年7月以来最低水平。

• 10月26日，欧央行宣布维持利率不变。自2022年7月连续十次累计加息450个基点后，

通胀回落和增长放缓使欧央行决定首次暂停加息。

欧洲：货币政策

-2%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

2
0
1
9
/
0
1

2
0
1
9
/
0
5

2
0
1
9
/
0
9

2
0
2
0
/
0
1

2
0
2
0
/
0
5

2
0
2
0
/
0
9

2
0
2
1
/
0
1

2
0
2
1
/
0
5

2
0
2
1
/
0
9

2
0
2
2
/
0
1

2
0
2
2
/
0
5

2
0
2
2
/
0
9

2
0
2
3
/
0
1

2
0
2
3
/
0
5

2
0
2
3
/
0
9

欧元区消费者物价指数

CPI同比 核心CPI同比

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

0.0%

0.5%

1.0%

1.5%

2.0%

2.5%

3.0%

3.5%

4.0%

4.5%

5.0%

20
00
/0
1

20
01
/0
7

20
03
/0
1

20
04
/0
7

20
06
/0
1

20
07
/0
7

20
09
/0
1

20
10
/0
7

20
12
/0
1

20
13
/0
7

20
15
/0
1

20
16
/0
7

20
18
/0
1

20
19
/0
7

20
21
/0
1

20
22
/0
7

欧元区货币政策

基准利率 货币供应M2(右轴,万亿美元)



中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：欧盟统计局 中信期货研究所

• 9月欧盟出口/进口同比-9.8%/-27.6% ，前值-4.1%/-27.6% 。进出口仍然维持偏弱。

• 9月工业生产指数与零售销售指数107/114，环比-1.0/-0.2。

欧洲：产销贸易
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3.国际原油-供应



3.1 国际原油-供应-俄罗斯



俄罗斯：原油出口

• 10月俄罗斯主要港口原油海运出口量约为373万桶/日；环比+27万桶/日(+8%)，

同比+45万桶/日(+14%)。其中欧洲/亚洲/北极港口分别为227/112/34万桶/日；

环比+12/+8/+6万桶/日，同比+29/+16/+1万桶/日。

• 10月俄罗斯炼厂检修高位，原油出口增加，成品油出口下降。

中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：船运数据 中信期货研究所
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俄罗斯：成品油出口

• 10月俄罗斯主要港口成品油海运出口约201万桶/日；环比-22万桶/日(-10%)，

同比-21万桶/日(-9%)。其中，柴油/燃料油/石脑油/汽油海运出口分别约

67/77/44/11万桶/日，环比-3%/-17%/-7%/-10%，同比-19%/-16%/+21%/+10%。

中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
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数据来源：船运数据 中信期货研究所
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俄罗斯：原油出口：欧洲港口
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数据来源：船运数据 中信期货研究所

• 10月俄罗斯欧洲港口乌拉尔原油海运出口约227万桶/日；环比+12万桶/日

(+6%)，同比+29万桶/日(+15%)。其中Primorsk/Ust-Luga/Novorossiysk港口

出口分别为400/320/242万桶/日，环比+94/+75/+57万桶/日。
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俄罗斯：原油出口：亚洲港口
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本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：船运数据 中信期货研究所

• 10月俄罗斯亚洲港口原油海运出口约为112万桶/日；环比+8万桶/日(+8%)，

同比+16万桶/日(+16%)。ESPO/Sokol/Sakhalin Blend海运出口分别约

85/20/7万桶/日。

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

20
22
/0
1

20
22
/0
2

20
22
/0
3

20
22
/0
4

20
22
/0
5

20
22
/0
6

20
22
/0
7

20
22
/0
8

20
22
/0
9

20
22
/1
0

20
22
/1
1

20
22
/1
2

20
23
/0
1

20
23
/0
2

20
23
/0
3

20
23
/0
4

20
23
/0
5

20
23
/0
6

20
23
/0
7

20
23
/0
8

20
23
/0
9

俄罗斯亚洲港口原油出口

（分地区，万桶/日）

中国 韩国 日本 其他

0

20

40

60

80

100

120

140

20
21
/0
3

20
21
/0
5

20
21
/0
7

20
21
/0
9

20
21
/1
1

20
22
/0
1

20
22
/0
3

20
22
/0
5

20
22
/0
7

20
22
/0
9

20
22
/1
1

20
23
/0
1

20
23
/0
3

20
23
/0
5

20
23
/0
7

20
23
/0
9

俄罗斯亚洲港口原油出口

（分油种，万桶/日）

ESPO Sokol Sakhalin



俄罗斯：原油出口：北极港口
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数据来源：船运数据 中信期货研究所

• 10月俄罗斯北极港口原油出口约34万桶/日；环比+6万桶/日(+22%)，同比+1

万桶/日(+3%)。
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俄罗斯：成品油出口：柴油、燃料油

中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：船运数据 中信期货研究所
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俄罗斯：成品油出口：汽油、石脑油

中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：船运数据 中信期货研究所
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3.2 国际原油-供应-欧佩克
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沙特 伊拉克 伊朗 利比亚 其他 总量

欧佩克：十月产量小幅增加

中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。

数据来源： 彭博 中信期货研究所

• 2023年10月，欧佩克产量2808万桶/日，环比+5万桶/日，同比-176万桶/日。

相比2022年9月减产前，下降187万桶/日。

• 2016年11月/2020年4月/2022年9月三次减产前，产量3414/3044/2995万桶/日。

2014-16

欧佩克持续两年增产

导致油价大幅下跌

2016年12月

欧佩克和俄罗斯为代表的非
欧佩克国家达成OPEC+产量合
作框架，持续减产推升油价



欧佩克：伊朗产量继续回落

中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。

数据来源： 彭博 中信期货研究所

• 2023年7月,沙特启动额外减产，产量维持低位。8月，美国与伊朗谈判放松

制裁，伊朗大幅增产；10月巴以冲突爆发后，伊朗产量再度回落。10月美国

解除对委内瑞拉制裁，委内瑞拉石油产量小幅回升。
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欧佩克：沙特/伊拉克

中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。

数据来源： 彭博 中信期货研究所

• 10月沙特原油产量901万桶/日，环比/同比+1/-190万桶/日。出口610万桶/日，

环比/同比-7/-136万桶/日。2022年9月减产前产量/出口1101/756万桶/日。

• 10月伊拉克原油产量426万桶/日，环比/同比+4/-31万桶/日。出口339万桶/日，

环比/同比-4/-48万桶/日。2022年9月减产前产量/出口452/363万桶/日。
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欧佩克：阿联酋/科威特

中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。

数据来源： 彭博 中信期货研究所

• 10月阿联酋产量315万桶/日，环比/同比+0/-27万桶/日。出口345万桶/日，

环比/同比+7/-11万桶/日。 2022年9月减产前产量/出口335/349万桶/日。 

• 10月科威特产量256万桶/日，环比/同比-2/-25万桶/日。出口164万桶/日，

环比/同比+3/-40万桶/日。 2022年9月减产前产量/出口282/197万桶/日。
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欧佩克：伊朗/委内瑞拉

中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。

数据来源： 彭博 中信期货研究所

• 10月伊朗原油产量308万桶/日，环比/同比-3/+57万桶/日。 2018年特朗普退

出伊核协议前伊朗产量约380万桶/日。

• 10月委内瑞拉原油产量80万桶/日，环比/同比+3/+14万桶/日。美国逐渐解除

对委内瑞拉制裁，原油产量缓慢回升。
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欧佩克：十一月出口官价维持不变

中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：沙特阿美 中信期货研究所

• 12月沙特对亚洲轻质/中质/重质原油出口官价升贴水分别为4.00/3.45/1.70

美元/桶，较上月调整 +0.0/+0.0/+0.0美元/桶。
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中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。

数据来源： 欧佩克 中信期货研究所

欧佩克：产量配额的历次调整

• 2022年10月5日，欧佩克会议宣布将产量配额下调200万桶/日。

• 2023年4月2日，欧佩克会议宣布将产量配额再度下调166万桶/日。

• 2023年6月5日，欧佩克会议宣布将减产延长至2024年底。沙特7月开始额

外自愿减产100万桶/日。

• 2023年8月3日，欧佩克会议宣布9月沙特额外减产延长，俄罗斯减少原油

出口30万桶/日。

• 2023年9月5日，沙特和俄罗斯宣布两国将额外减产延长至12月底。

• 2023年10月4日， 欧佩克会议宣布维持现有产量政策不变。

• 2023年11月26日，欧佩克将在维也纳召开年度大会。



3.3 国际原油-供应-美国



中信期货研究所 桂晨曦 CFA 从业资格号：F3023159 投资咨询号：Z0013632
本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。

数据来源：美国能源部 中信期货研究所

美国：周度供需进展

原油 汽油 柴油 航煤 燃料油 成品油 总油品

现值 44805 21642 10556 3725 2766 82008 126813

周变化 870 75 -102 53 80 -424 446

季度值

现值 1320 945 494 170 1550 87.0%
周变化 0 -7 19 12 11 0.9%

季度值

现值 1849 848 411 151 18 2004
周变化 -57 -47 0 -28 -19 -4

季度值

现值 479 90 105 17 10 615 1094
周变化 -10 -4 5 1 -1 16 6

季度值

现值 653 59 8 6 12 169 822
周变化 16 8 -8 -1 4 5 21
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• 截至11月10日，美国原油产量1320万桶/日，相比前周+0万桶/日，同比+110万桶/日。

截至11月17日，石油钻机数量500座，相比前周+6座，同比-123座。
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5. 国际原油-库存
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总油品高频库存（美国+西北欧+新加坡+日本）
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5.1 国际原油-库存-原油
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5.2 国际原油-库存-汽油
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汽油高频库存（美国+西北欧+新加坡+日本）
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5.3 国际原油-库存-柴油
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2.国际原油-价量



2.1 国际原油-价量-价格持仓
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2.2 国际原油-价量-月间价差
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2.3 国际原油-价量-裂解价差
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