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【原油期货价格走势】









国际原油价格点评（2023/12/08）

原油价格：12月8日周五收盘，布伦特2月合约75.6美元/桶，周涨跌 -4.9%。

1. 目前油价格局与今年六月有何相似之处？1）六月，欧佩克会议延长减产和沙特额外自愿减产
提供供应支撑，美联储自去年三月首次暂停加息降低需求压力。原油价格在对下半年衰退担忧下，
维持偏弱运行；而更直接反映金融情绪的美股则已经开始率先回升。直到七月沙特减产正式实施，
衰退预期落空，三季度油价估值修复大幅上行。2）十二月，欧佩克再次宣布扩大自愿减产，如果
美联储会议继续暂停加息，将进一步使供应端支撑增强，需求端压力减弱。原油价格在对明年衰退
担忧下，继续维持偏弱；而美股则持续上行，与原油价格分化。油价再度进入低估区间。

2. 油价估值可能的修复时间？2024年1季度，原油价格或出现多重共振的修复契机。1）供应端，
目前对欧佩克减产能否执行仍有较多怀疑。1季度欧佩克如果落实自愿减产，同时美国产量也可能
逐渐转降，可能带来供应预期的修正。2）需求端，1季度美欧炼厂检修季结束，中国炼厂原油进口
配额和成品油出口配额发放，原油加工量和进口量可能逐渐回升。如果未出现大幅衰退，需求预期
可能需要修复。3）资金端，年末海外进入圣诞和元旦双节假期，原油期货成交清淡，流动性降低。
1季度新一轮交易启动，资金回归或使投机需求增加。

3. 对原油价格有何看法？1）基准预期下，2023年70-100美元的区间，2024年有可能上移至80-120。
2）本周重点事件关注12月12-13日美联储议息会议。如果再次暂停加息，将有助于减弱金融压力。
3）在供应支撑加强和需求压力放缓确认后，后期估值修复概率增加。12月或是较好的建仓窗口。

风险提示：上行风险：地缘冲突；下行风险：金融危机

短期：年末成交清淡，原油持仓续降
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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。油价区间可能由2023年70-100美元/桶，升至
80-120美元/桶。②中等风险：在地缘冲突扩大、局部供应中断情形下，上方边界可能
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。

中期：地缘重塑背景下的原油格局放大
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三重属性：短期多空制衡，长期估值抬升
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能否共振上行？
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数据来源：EIA 中信期货研究所

• 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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数据来源：EIA 中信期货研究所

• 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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数据来源： Bloomberg 中信期货研究所

• 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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数据来源： Bloomberg 中信期货研究所

• 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



中国原油供需平衡表

2020 2021 2022 2023年1-10月 2023年1-2月 2023/03 2023/04 2023/05 2023/06 2023/07 2023/08 2023/09 2023/10

万吨/月

原油产量 1624 1658 1706 1742 1709 1818 1728 1807 1752 1731 1747 1687 1733

原油进口 4520 4275 4236 4732 4202 5230 4221 5144 5205 4368 5279 4574 4897

原油出口 14 22 17 12 4 27 0 16 12 24 23 13 0

原油加工量 5620 5863 5632 6188 5803 6329 6114 6200 6095 6313 6469 6362 6393

隐含库存变化 510 48 292 274 104 692 -165 735 849 -239 534 -115 237

万桶/日  吨桶比: 7.33

原油产量 390 400 411 504 426 430 422 427 428 409 413 412 410

原油进口 1086 1030 1021 1369 1045 1237 1031 1216 1272 1033 1248 1118 1158

原油出口 3 5 4 4 1 6 0 4 3 6 6 3 0

原油加工量 1351 1413 1357 1791 1446 1497 1494 1466 1489 1493 1530 1554 1512

隐含库存变化 123 12 70 79 24 164 -40 174 208 -56 126 -28 56

同比变化

原油产量 2.0% 2.1% 2.9% 1.9% 2.1% 2.7% 1.7% 2.9% 1.9% 1.1% 3.1% 0.4% 0.6%

原油进口 7.3% -5.4% -0.9% 14.4% -1.3% 22.4% -1.9% 12.3% 45.4% 17.0% 30.9% 13.7% 13.5%

原油加工量 3.4% 4.3% -3.9% 11.6% 2.7% 8.0% 18.0% 15.0% 11.0% 18.6% 20.6% 12.0% 9.1%



中国汽油供需平衡表

2020 2021 2022 2023年1-10月 2023年1-2月 2023/03 2023/04 2023/05 2023/06 2023/07 2023/08 2023/09 2023/10

万吨/月

汽油产量 1098 1288 1211 1353 1238 1333 1315 1341 1326 1435 1469 1423 1408

汽油进口 4 3 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

汽油出口 133 121 105 106 113 76 82 136 95 122 138 109 77

汽油隐含需求 968 1170 1107 1246 1125 1257 1233 1204 1231 1313 1331 1314 1332

万桶/日  吨桶比: 8.5

汽油产量 306 360 339 454 358 366 373 368 376 394 403 403 386

汽油进口 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

汽油出口 37 34 29 36 33 21 23 37 27 34 38 31 21

汽油隐含需求 270 327 309 418 325 345 349 330 349 360 365 372 365

同比变化

汽油产量 -6.7% 17.4% -6.0% 10.4% -5.5% -2.8% 19.0% 15.5% 13.7% 21.1% 22.0% 18.6% 13.9%

汽油出口 -2.3% -9.1% -13.6% 15.8% 20.1% -34.1% -15.6% 67.2% 30.4% 39.1% 23.7% 64.8% -19.8%

汽油隐含需求 -7.5% 20.6% -5.0% 10.0% -7.5% 0.0% 22.3% 11.5% 12.5% 19.6% 21.8% 15.9% 16.8%

收率 19.5% 22.0% 21.5% 21.9% 21.3% 21.1% 21.5% 21.6% 21.8% 22.7% 22.7% 22.4% 22.0%



中国柴油供需平衡表

2020 2021 2022 2023年1-10月 2023年1-2月 2023/03 2023/04 2023/05 2023/06 2023/07 2023/08 2023/09 2023/10

万吨/月

柴油产量 1325 1361 1594 1816 1696 1854 1835 1851 1792 1785 1835 1874 1944

柴油进口 10 6 4 1 0 0 0 0 8 0 0 0 0

柴油出口 165 143 91 119 227 144 62 60 29 91 126 118 111

柴油隐含需求 1171 1224 1506 1697 1469 1709 1772 1791 1771 1694 1710 1756 1833

万桶/日  吨桶比: 7.45

柴油产量 324 333 390 534 429 445 456 445 445 429 441 465 467

柴油进口 2 2 1 0 0 0 0 0 2 0 0 0 0

柴油出口 40 35 22 35 57 35 15 14 7 22 30 29 27

柴油隐含需求 286 300 369 499 372 411 440 430 440 407 411 436 441

同比变化

柴油产量 -4.4% 2.7% 17.1% 19.1% 14.0% 19.3% 28.6% 26.1% 24.6% 28.7% 30.7% 9.3% 3.2%

柴油出口 -7.6% -12.9% -36.5% 97.8% 1007.0% 113.9% 18.2% 387.1% -12.3% 152.9% 51.3% -31.8% 4.4%

柴油隐含需求 -3.8% 4.6% 22.8% 15.6% -0.4% 14.6% 28.5% 22.8% 25.7% 25.3% 29.1% 13.8% 3.0%

收率 23.6% 23.2% 28.3% 29.3% 29.2% 29.3% 30.0% 29.9% 29.4% 28.3% 28.4% 29.5% 30.4%



中国航煤供需平衡表

2020 2021 2022 2023年1-10月 2023年1-2月 2023/03 2023/04 2023/05 2023/06 2023/07 2023/08 2023/09 2023/10

万吨/月

航煤产量 337 329 246 415 347 378 353 394 399 495 510 474 455

航煤进口 21 11 7 2 1 1 0 3 4 1 4 0 0

航煤出口 83 71 91 127 138 112 83 95 108 147 155 145 153

航煤隐含需求 276 269 162 290 211 268 270 301 296 349 360 329 302

万桶/日  吨桶比: 7.8

航煤产量 86 84 63 128 92 95 92 99 104 124 128 123 114

航煤进口 5 3 2 1 0 0 0 1 1 0 1 0 0

航煤出口 21 18 23 39 36 28 22 24 28 37 39 38 38

航煤隐含需求 70 69 42 89 56 67 70 76 77 88 90 86 76

同比变化

航煤产量 -23.2% -2.6% -25.2% 73.8% 24.8% 44.0% 101.9% 158.5% 88.6% 93.7% 78.0% 92.1% 86.9%

航煤出口 -43.4% -14.2% 27.4% 60.5% 124.7% 45.6% -13.6% 17.5% 108.9% 204.4% 98.7% 17.8% 32.1%

航煤隐含需求 -14.5% -2.5% -39.4% 72.8% -7.4% 37.3% 208.5% 286.8% 78.8% 58.8% 63.3% 165.9% 131.2%

收率 6.0% 5.6% 4.4% 6.7% 6.0% 6.0% 5.8% 6.3% 6.5% 7.8% 7.9% 7.4% 7.1%



中国燃料油供需平衡表

2020 2021 2022 2023年1-10月 2023年1-2月 2023/03 2023/04 2023/05 2023/06 2023/07 2023/08 2023/09 2023/10

万吨/月

燃料油产量 284 363 423 456 414 515 496 438 447 441 455 487 449

燃料油进口 105 115 109 256 159 267 273 311 326 300 180 268 314

燃料油出口 132 163 156 169 147 205 143 194 205 163 163 159 165

燃料油隐含需求 257 314 376 542 427 577 626 555 568 577 473 596 597

万桶/日  吨桶比: 6.35

燃料油产量 59 76 88 114 89 105 105 90 95 90 93 103 92

燃料油进口 22 24 23 64 35 55 58 64 69 61 37 57 64

燃料油出口 28 34 32 42 32 42 30 40 43 33 33 34 34

燃料油隐含需求 53 66 78 136 92 118 133 114 120 118 97 126 122

同比变化

燃料油产量 37.9% 27.7% 16.6% 7.8% 1.4% 39.6% 34.9% 7.0% -3.8% -6.2% -4.6% 6.5% 14.4%

燃料油进口 -15.0% 9.5% -5.6% 163.6% 59.0% 141.6% 281.8% 199.9% 262.2% 285.3% 167.9% 157.3% 116.7%

燃料油出口 41.9% 23.7% -4.8% 3.8% -21.1% 8.0% 18.0% 15.0% 11.0% 18.6% 20.6% 12.0% 9.1%

燃料油隐含需求 8.0% 22.9% 18.8% 52.1% 32.1% 72.3% 101.8% 51.7% 42.0% 50.9% 36.4% 63.6% 43.6%

收率 5.1% 6.2% 7.5% 7.4% 7.1% 8.1% 8.1% 7.1% 7.3% 7.0% 7.0% 7.7% 7.0%



中国沥青供需平衡表

2020 2021 2022 2023年1-10月 2023年1-2月 2023/03 2023/04 2023/05 2023/06 2023/07 2023/08 2023/09 2023/10

万吨/月

沥青产量 523 463 321 318 254 324 324 334 324 336 353 345 336

沥青进口 40 27 24 27 25 24 35 30 26 23 30 27 21

沥青出口 5 5 5 5 4 5 4 5 3 9 3 4 5

沥青隐含需求 558 485 341 340 274 344 356 359 347 351 381 367 351

万桶/日  吨桶比: 6.6

沥青产量 113 100 70 83 57 69 71 71 71 72 75 76 71

沥青进口 9 6 5 7 6 5 8 6 6 5 6 6 4

沥青出口 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 1 1 1

沥青隐含需求 121 105 74 89 62 73 78 76 76 75 81 81 75

同比变化

沥青产量 24.6% -11.6% -30.7% -2.2% -20.9% -5.4% 0.0% 0.4% 6.0% 6.9% 3.9% 4.0% 4.2%

沥青进口 11.2% -32.7% -8.6% 10.1% -1.2% -4.4% 51.7% 46.8% 6.9% 42.1% 6.5% -8.9% -12.8%

沥青隐含需求 22.8% -11.3% -29.2% -1.3% -19.5% -5.0% 3.8% 3.8% 6.7% 6.9% 4.4% 3.1% 2.0%

收率 9.3% 7.9% 5.7% 5.1% 4.4% 5.1% 5.3% 5.4% 5.3% 5.3% 5.5% 5.4% 5.3%



中国石脑油供需平衡表

2020 2021 2022 2023年1-10月 2023年1-2月 2023/03 2023/04 2023/05 2023/06 2023/07 2023/08 2023/09 2023/10

万吨/月

石脑油产量 353 413 491 608 521 586 537 580 698 645 638 650 702

石脑油进口 66 63 77 109 86 97 126 126 80 125 148 130 88

石脑油出口 0 0 0 3 3 0 0 0 7 3 0 8 6

石脑油隐含需求 418 476 568 714 604 683 663 707 771 767 786 772 784

万桶/日  吨桶比: 8.9

石脑油产量 103 121 144 214 158 168 159 167 207 185 183 193 202

石脑油进口 19 19 23 38 26 28 37 36 24 36 42 38 25

石脑油出口 0 0 0 1 1 0 0 0 2 1 0 2 2

石脑油隐含需求 122 139 166 251 183 196 197 203 229 220 226 229 225

同比变化

石脑油产量 8.6% 17.0% 19.0% 37.0% 16.0% 33.2% 33.1% 43.4% 60.4% 54.6% 47.9% 30.4% 38.5%

石脑油进口 12.3% -3.5% 21.7% 58.4% 5.3% 131.1% 254.2% 96.3% 63.2% 130.7% 62.9% 27.0% 0.1%

石脑油隐含需求 12.5% 13.9% 12.2% 39.5% 13.8% 41.8% 51.0% 50.6% 60.4% 62.7% 50.7% 28.6% 31.7%

收率 6.3% 7.0% 8.7% 9.8% 9.0% 9.3% 8.8% 9.4% 11.5% 10.2% 9.9% 10.2% 11.0%



中国液化石油气（LPG）供需平衡表

2020 2021 2022 2023年1-10月 2023年1-2月 2023/03 2023/04 2023/05 2023/06 2023/07 2023/08 2023/09

万吨/月

LPG产量 371 396 406 431 402 434 443 452 419 432 443 439

LPG进口 164 204 222 246 204 204 273 328 324 318 286 318

LPG出口 8 8 7 7 8 8 8 7 7 7 8 7

LPG隐含需求 527 592 620 670 599 630 707 773 736 744 720 750

万桶/日  吨桶比: 12.41

LPG产量 151 162 165 211 170 174 183 181 173 173 177 182

LPG进口 67 83 90 121 86 82 113 131 134 128 114 132

LPG出口 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3

LPG隐含需求 214 241 253 328 252 252 293 310 304 298 288 310

同比变化

LPG产量 7.6% 6.9% 2.3% 6.0% 2.8% 1.1% 15.5% 6.4% 2.1% -1.4% 14.5% 10.1%

LPG进口 -4.0% 24.3% 8.9% 12.7% 4.6% -6.2% 38.2% 55.2% 32.8% 50.4% 32.9% 13.7%

LPG隐含需求 5.8% 11.6% 4.9% 8.5% 3.2% -1.3% 23.4% 23.0% 13.6% 15.6% 21.2% 11.8%

收率 6.6% 6.8% 7.2% 7.0% 6.9% 6.9% 7.2% 7.3% 6.9% 6.8% 6.8% 6.9%



1.2 国际原油-逻辑-短期关注



欧洲原油产量
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欧盟原油产量（万吨）

万吨 1-7月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2023年 918 134 120 135 133 133 133 129

2022年 966 138 130 142 139 139 141 135 136 130 128 130 132

同比 -5% -3% -7% -5% -4% -4% -6% -4%



欧洲原油加工量
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欧盟原油加工量（万吨）

万吨 1-7月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2023年 27743 4232 3732 3871 3934 3934 3843 4198

2022年 28119 3988 3577 3814 3964 4222 4179 4375 4297 4061 3945 4006 4284

同比 -1% 6% 4% 1% -1% -7% -8% -4%
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欧洲商业原油库存
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欧盟原油商业库存（万吨）

万吨 均值 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2023年 1371 1366 1424 1263 1266 1485 1463 1332

2022年 1181 964 902 1074 1211 1276 1374 1464 1302 1254 1290 1221 1298

同比 16% 42% 58% 18% 5% 16% 6% -9%



欧洲战略原油库存
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欧盟原油战略储备库存（万吨）

万吨 均值 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2023年 4526 4516 4470 4529 4546 4477 4529 4617

2022年 4484 4480 4469 4561 4496 4428 4507 4448 4549 4505 4532 4543 4624

同比 1% 1% 0% -1% 1% 1% 0% 4%



欧洲原油进口
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欧盟原油进口量（万吨）

万吨 1-7月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2023年 27066 4115 3610 3824 3911 3801 3769 4037

2022年 27849 3893 3788 3722 3872 4221 4071 4282 4029 4003 3867 3962 4207

同比 -3% 6% -5% 3% 1% -10% -7% -6%



欧洲原油出口
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欧盟原油出口量（万吨）

万吨 1-7月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2023年 159 20 22 29 29 24 27 7

2022年 118 30 9 23 22 17 9 7 11 8 9 27 13

同比 34% -33% 134% 27% 31% 46% 191% -5%



欧洲原油净进口
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欧盟原油净进口量（万吨）

万吨 1-7月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2023年 26907 4094 3587 3795 3882 3777 3742 4030

2022年 27731 3863 3779 3699 3849 4204 4062 4274 4018 3996 3858 3936 4194

同比 -3% 6% -5% 3% 1% -10% -8% -6%



4. 国际原油-需求



4.1 国际原油-需求-中国



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： 百度 中信期货研究所

• 截至12月6日，中国主要城市道路交通指数七日均值相比前周-1.5%，同比+71.0%。

• 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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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： Wind 中信期货研究所

• 截至12月7日，中国国内每日执行航班七日均值1.12万次，比前周-2.2%，同比+74%。

整车货运指数七日均值比前周-0.3%，同比+12.4%。

• 航空出行同比维持高位，货运需求同比增幅扩大。

中国：铁路空运
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数据来源： 国家统计局 海关总署 中信期货研究所

• 11月原油进口量4244万吨(1033万桶/日)。同比-9%，环比-13%。1-11月累计同比+12%。

• 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%。

• 11月中国炼厂开工下降，原油进口短期回落。

中国：原油需求
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数据来源： 国家统计局 中信期货研究所

• 11月中国制造业/服务业/综合PMI49.4/49.3/50.4，环比-0.1/-0.8/-0.3。经济活动

在三季度回升后再度放缓，但制造业、建筑业与服务业PMI活动预期指数均明显上升。

• 11月居民消费价格CPI/生产者出厂价格PPI同比 -0.5%/-3.0%，前值为-0.2%/-2.6%。

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
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• 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

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

50

100

150

200

250

300

350

20
17
/0
1

20
17
/0
6

20
17
/1
1

20
18
/0
4

20
18
/0
9

20
19
/0
2

20
19
/0
7

20
19
/1
2

20
20
/0
5

20
20
/1
0

20
21
/0
3

20
21
/0
8

20
22
/0
1

20
22
/0
6

20
22
/1
1

20
23
/0
4

20
23
/0
9

中国汽车销量（万）

新能源占比 乘用车 新能源汽车

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

20
17
/0
1

20
17
/0
6

20
17
/1
1

20
18
/0
4

20
18
/0
9

20
19
/0
2

20
19
/0
7

20
19
/1
2

20
20
/0
5

20
20
/1
0

20
21
/0
3

20
21
/0
8

20
22
/0
1

20
22
/0
6

20
22
/1
1

20
23
/0
4

20
23
/0
9

中国汽车销量（同比）

乘用车 新能源汽车



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12月7日，美国道路交通出行指数比前周+36%，同比+26%。航空出行人数比前周 

-10%，同比增加+8%。

• 道路交通短期季节回落，航空出行同比维持高位。

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12月1日，美国原油加工量1620万桶/日；周比+1.1%，同比-2.3%。炼厂开工率

90.5%，周比+1%，同比-5%。

• 美国炼厂检修高峰结束，原油加工量逐渐回升。

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12月1日，美国汽油/柴油隐含需求四周均值约853/375万桶/日；周比-2.9%/-3.5%， 

同比+1.1%/+0.5%。汽柴油需求同比略增。

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

• 11月美国ISM 制造业/服务业/综合PMI 46.7/52.7/50.7，环比 +0.0/+0.9/+0.0。

• 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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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：美国经济分析局 美国能源部 中信期货研究所

• 10月美国进口/出口总额同比-3.2%/+1.3%，前值-2.7%/+0.5% 。贸易逆差643亿美元，

前值+612美元。进出口增速缓慢回升。

• 截至12月01日，美国原油进口/出口/净进口四周均值653/466/187万桶/日，同比

+4.9%/+16.5%/-16.0%。

美国：对外贸易
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4.3 国际原油-需求-欧洲



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

• 截至12月03日，道路交通指数比前周+9.6%，同比+9%。

• 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 44.2/48.2/47.1，环比+1.1/+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+0.5。

欧洲：经济进展
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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：欧盟统计局 欧洲央行 中信期货研究所

• 11月欧元区CPI/核心CPI同比增加2.4%/3.6%，前值2.9%/4.2%。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
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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
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欧佩克：原油产量小幅回落

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11月，欧佩克产量2805万桶/日，环比-14万桶/日，同比-94万桶/日。

相比2022年9月减产前，下降190万桶/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

2020年疫情后

欧佩克推出接近

史上最大规模减产

2022年10月

欧佩克进入

新一轮减产周期



欧佩克：减产执行程度良好

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

• 2022年10月新一轮减产以来，沙特产量降幅最大，伊朗产量增幅最大。

• 四季度以来，伊朗产量已经逐渐回落，委内瑞拉产量小幅增长。

-60

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

沙
特

利
比
亚

委
内
瑞
拉

安
哥
拉

阿
联
酋

阿
尔
及
利
亚

伊
朗

科
威
特

伊
拉
克

尼
日
利
亚

欧佩克产量环比变化（千桶/日）

2023年11月

-2000

-1500

-1000

-500

0

500

1000

伊
朗

尼
日
利
亚

委
内
瑞
拉

安
哥
拉

阿
联
酋

利
比
亚

阿
尔
及
利
亚

科
威
特

伊
拉
克

沙
特

欧佩克产量同比变化（千桶/日）

2023年11月



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

• 11月沙特原油产量905万桶/日，环比/同比+4/-142万桶/日。出口644万桶/日，

环比/同比+13/-50万桶/日。2022年9月减产前产量/出口1101/756万桶/日。

• 11月伊拉克原油产量429万桶/日，环比/同比-5/-19万桶/日。出口331万桶/日，

环比/同比-15/-29万桶/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

• 11月阿联酋产量315万桶/日，环比/同比+0/-3万桶/日。出口340万桶/日，环

比/同比-11/-4万桶/日。 2022年9月减产前产量/出口335/349万桶/日。 

• 11月科威特产量252万桶/日，环比/同比-4/-15万桶/日。出口173万桶/日，

环比/同比+10/-22万桶/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

• 11月伊朗原油产量307万桶/日，环比/同比-4/+55万桶/日。 2018年特朗普退

出伊核协议前伊朗产量约380万桶/日。

• 11月委内瑞拉原油产量81万桶/日，环比/同比+1/+12万桶/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30日，欧佩克基于6月配额自愿额外减产220万桶/日。



3.2 国际原油-供应-欧佩克



俄罗斯：原油出口

• 11月俄罗斯主要港口原油海运出口量约331万桶/日；环比-39万桶/日(-11%)，

同比+1万桶/日(+0%)。其中欧洲/亚洲/北极港口分别为187/119/26万桶/日；

环比-37/+6/-9万桶/日，同比-6/+12/-5万桶/日。

• 俄罗斯原油和成品油总出口降至三年低位。

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

• 11月俄罗斯主要港口成品油海运出口约204万桶/日；环比+0万桶/日(+0%)，

同比-40万桶/日(-16%)。其中，柴油/燃料油/石脑油/汽油海运出口分别约

75/75/41/11万桶/日，环比+17%/-5%/-14%/+27%，同比-22%/-16%/+5%/-38%。

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：原油出口：欧洲港口

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

• 11月俄罗斯欧洲港口乌拉尔原油海运出口187万桶/日；环比-37万桶/日(-16%)，

同比-6万桶/日(-3%)。其中Primorsk/Ust-Luga/Novorossiysk港口出口分别为

350/250/170万桶/日，环比-9/-12/-16万桶/日。
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俄罗斯：原油出口：亚洲港口

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

• 11月俄罗斯亚洲港口原油海运出口约为119万桶/日；环比+6万桶/日(+6%)，

同比+12万桶/日(+11%)。ESPO/Sokol/Sakhalin Blend海运出口分别约

93/21/5万桶/日。
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俄罗斯：原油出口：北极港口

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

• 11月俄罗斯北极港口原油出口约26万桶/日；环比-9万桶/日(-26%)，同比-5

万桶/日(-17%)。
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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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3.3 国际原油-供应-美国
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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 44503 22360 11205 3795 2609 82429 126932

周变化 -463 542 127 132 7 292 -171

季度值

现值 1310 953 507 180 1620 90.5%
周变化 -10 -3 7 14 18 0.7%

季度值

现值 2127 847 376 142 24 1961
周变化 247 26 74 -26 -21 69

季度值

现值 434 95 122 23 6 660 1094
周变化 -42 -23 -12 1 -8 -11 -52

季度值

现值 751 69 8 3 8 189 940
周变化 168 23 -1 -11 1 71 238

季度值
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库存
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美国：原油周度产量

• 截至12月1日，美国原油产量1310万桶/日，相比前周-10万桶/日，同比+90万桶/日。

截至12月8日，石油钻机数量503座，相比前周+3座，同比-122座。
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美国：油品周度库存
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美国：油品周度净出口
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5. 国际原油-库存
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数据来源：彭博 中信期货研究所

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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数据来源：伦敦洲际交易所 纽约商品交易所 中信期货研究所
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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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