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内容摘要： 

9 月原油价格整体延续强势。本月油价继续受到供应端的提振。沙特和俄罗斯

相继宣布延长自愿减产至年底。市场认为全球原油市场供应偏紧的局面将持续，原

油库存亦将下降。此外，由于炼油毛利较高，炼厂生产情绪较高，需求端也为油价

提供利好支撑。但本月的美联储议息会议整体偏鹰，且距离缩表终结还需时日，市

场风险偏好转弱，带动油价高位回落。 

基本面来看，全球原油供应紧张的局面持续，在沙特延长自愿额外减产 100 万

桶/日至 2024年底和俄罗斯延长减少 30万桶/日原油出口至 2023年年底的影响下，

四季度全球原油供应将出现缺口。美国方面，虽然其原油上游勘探开采资本开支削

减明显，但在开采成本的下降的中和下，预计产量将保持平稳增长。需求方面，夏

季驾驶旺季结束，在冬季取暖油消费增长前，原油需求将高位回落。国内方面，市

场继续期待实质性的经济刺激政策出台。整体来看，原油市场供应紧张局面持续，

需求高位回落，预计 10月原油价格重心将下降。此外，需关注地缘局势对原油市场

的影响。 

图 1：原油主力合约走势图 

 

资料来源：上海中期  
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主要因素分析： 

一、沙特和俄罗斯延长额外减产，四季度原油出现供应缺口 

OPEC 方面，8月原油产量为 2745万桶/日，较上月增加 11.3万桶/日。本月 OPEC原油产量的增长

主源于伊朗、尼日利亚和委内瑞拉的增产。其中伊朗增产 14.3 万桶/日，尼日利亚增产 9.8 万桶/日，

伊拉克增产 3.8万桶/日。沙特表示将延续自愿额外减产 100万桶/日至 2023年年底。 

在第 35 届 OPEC+部长级会议上，OPEC+表示 2023 年已达成的减产协议将延续到今年年底。此外，

自 2024年 1月 1日至 2024 年 12月 31日，OPEC+将在目前原油产量配额的基础上，再减产约 140万桶/

日，即将原油产量调整为 4046.3万桶/日；其中除豁免减产的 3个国家外，剩余 OPEC 10国的原油产量

调整为 2499.4万桶/日。 

OPEC+第 35 届部长级会议重申 2016 年 12月 10 日签署并在随后的会议上进一步核准的合作宣言框

架，以及 2019 年 7 月 2 日签署的合作章程。OPEC+第 36 届 OPEC 和非 OPEC 产油国部长级会议将于 11

月 26 日于维也纳举行，会上将对目前的原油市场进行评估，并采取相应措施。 

图 2：OPEC及全球原油产量（百万桶/日） 

 

资料来源：OPEC，上海中期 
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图 3：OPEC成员国原油产量（千桶/日） 

 

资料来源：OPEC，上海中期 

 

 俄罗斯方面，根据 IEA 的数据显示，8 月原油产量为 950 万桶/日，环比增加 10 万桶/日，较其 8

月限产配额超额减产 47 万桶/日。俄罗斯 8月原油出口量为 480万桶/日，较 5月至 6月的平均水平下

降 20 万桶/日。9 月 6 日俄罗斯宣布将削减 30 万桶/日原油出口延长至 2023 年 12 月，配合其减产 50

万桶/日至 2023 年底。此外，9 月 21 日俄罗斯对汽油和柴油出口实施临时限制，以稳定国内市场。预

计在炼厂 10 月陆续结束检修后，俄罗斯国内成品油紧张的局面才会有所缓解。但在目前俄罗斯原油和

成品油出口双双受限的情况下，全球油品市场将维持供应紧张局面。 

图 4：俄罗斯液体燃料产量（百万桶/日） 

 
资料来源：OPEC，上海中期 
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图 5：俄罗斯油品出口数量及出口收入（百万桶/日、十亿美元） 

 
资料来源：IEA，上海中期 

 

美国方面，在截至 9月 15日的四周，原油产量平均为 1285万桶/日，较去年同期增加 6.2%，增速

维持增加态势。美国商业原油库存延续下行态势，在截至 9 月 15 日当周，美国商业原油库存为 4.19

亿桶，环比下降 0.5%，同比增加 1.1%。同期美国战略原油库存为 3.51亿桶（约占总储备能力的一半），

环比增加 0.17%，同比下降 17.8%。 

美国页岩油产量占原油产量增长的 88%。达拉斯联储能源调查显示，8月第一周的钻井数量从 2022

年 12月第一周 784台的高点下降了 125。以天然气生产为目标的钻井平台减少了 27台，石油钻井平台

减少了 102台。同期，混合钻机数量增加了 4台。德克萨斯州的钻井平台减少了 57 台，在主要盆地中

二叠纪钻井平台减少的最多，其 8月第一周较 2022 年 12 月的水平减少了 21台。目前美国活跃石油钻

机数整体走低，截至 9 月 22 日当周，美国活跃钻井平台数为 630 台，环比下降 11 台，同比下降 134

台。虽然美国页岩油企业减少了对原油勘探的资本开支，年内美国原油产量或维持低增速；但由于四

季度原油需求下滑，美国原油将在一定程度上填补了 OPEC+减产带来的原油供应缺口。 
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图 6：美国原油产量（百万桶/日） 

 
资料来源：EIA，上海中期 

 

图 7：美国陆地钻井平台数和压裂价差（台、美元/桶） 

 

资料来源：Statista，上海中期 

 

二、四季度全球原油需求季节性回落 

OPEC 预计近期全球增长前景将在很大程度上受到通胀路径和央行对通胀预期的影响，这将影响主

要经济体的货币政策，尤其是美国和欧元区。预计总体通货膨胀将在 2023年下半年和 2024继续下降。

然而，主要经济体的核心通胀预计将保持相对稳定，预计 2024 年将逐步放缓。因此，短期预期表明严

格的货币政策可能会持续下去，关键政策利率预计将在年底前达到峰值。虽然 G4 央行的资产负债表预

计将在 2024年之前逐渐萎缩，但向更宽松的货币立场的转变可能要到 2024年下半年才能实现。 
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图 8：全球经济增长率及修正 

 

资料来源：IMF，上海中期 

 

美国方面，出行需求的持续恢复支撑了运输燃料和石化原料的需求。6 月汽油消费同比增长 20.4

万桶/日。在航空旅行活动持续增长的背景下，航空煤油同比增长 5.3万桶/日，略低于 5月的 9.1万桶

/日。四季度预计石油需求将同比小幅增长 5.1万桶/日。由于天气渐冷，出行活动将放缓，这将对运输

燃料消费造成压力。但在在航空旅行健康复苏的背景下，预计航空煤油消费将继续推动石油需求。 

8月美国炼厂开工率平均为 93.93%，环比上升 0.4%，同比下降 0.2%。在截至 9月 15日的四周，美

国炼厂开工率平均为 91.9%，较去年同期下降 1.7%。同期原油加工量为 1630万桶/日，较去年同期下降

0.03%。8月美国墨西哥湾区汽油炼油毛利平均为 35.66 美元/桶，较上月增加 9.53美元/桶，较去年同

期下降 45美分/桶。 

图 9：美国原油需求（百万桶/日） 

 

资料来源：OPEC，上海中期 



                        上海中期期货研究所
 

 
风险提示：市场有风险，投资需谨慎。 

 

免责声明： 

报告观点仅代表作者个人观点，不代表公司意见。本报告观点及刊载之所有信息，仅供参考，并不构成投资建议。据此操作，

风险自担。我们尽力确保报告中信息的准确性、完整性和及时性，但我们不对其准确性、完整性、及时性、有效性和适用性

等作任何的陈述和保证。上海中期期货研究所的所有研究报告，版权均属于上海中期期货股份有限公司，未经本公司授权不

得转载、摘编或利用其它方式使用。 

- 7 - 

欧洲方面，预计四季度该地区的经济增长将保持正增长。由于供应链瓶颈叠加制造业活动低迷将持

续到三季度，而这些因素将拖累石油需求，预计三季度石油需求将同比下降 5.8 万桶/日。四季度在航

空煤油及汽油需求的支撑下，预计石油需求将同比小幅增长 2.6万桶/日。 

8 月欧洲炼厂开工率为 82.61%，较上月同期上升 1.8%，较去年同期下降 3.1%。8 月欧洲炼油毛利

为 23.91 美元/桶，环比增加 7.47 美元/桶，同比增加 4.64 美元/桶。本月安特卫普炼油厂火灾以及月

初 FCC装置停电发生导致裂解价差走高。此外，航空旅行活动、区域需求上升和出口需求增长也起到助

推作用。 

图 10：OECD欧洲石油需求变化（百万桶/日） 

 

资料来源：OPEC，上海中期 

 

图 11：炼厂开工率（%） 

 
资料来源：OPEC，上海中期 
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国内方面，OPEC预计 2023年中国经济增长将保持稳健。由于通货膨胀率几乎为零，中央政府与中

国人民银行似乎可能会采取近期刺激措施，寻求刺激消费以支持经济复苏，尤其是考虑到青年失业率连

续第二个月高于 20%的水平。预计 2023 年三季度石油需求将同比增长 90.2 万桶/日，2023 年四季度将

同比增长 59.1万桶/日，略低于上半年水平。预计 2023年中国的石油需求预计将增长 97万桶/日。 

8月国内原油加工量为 6469.4万吨，环比增加 2.47%，同比增加 19.6%。同比增幅较大主要是去年

低基数导致，环比维持增长态势表明经济恢复良好，炼厂开工继续增加。9月国内主营炼厂平均开工负

荷为 83.72%，环比上涨 1.66%。9月大庆炼化仍处检修期内，四川石化于中旬进入全厂检修，出于对 9、

10 月成品油需求好转的预期以及受炼油利润可观的提振，本月主营炼厂日度加工量多有所上调，因此

本月主营炼厂平均开工负荷继续上涨。10月四川石化仍将处在检修期内，湛江东兴石化及广州石化 1#

常减压装置或进入检修，预计主营炼厂平均开工负荷或有所降低。 

9 月山东地炼一次常减压平均开工负荷 69.67%，环比上涨 3.3%，同比上涨 9.8%。9 月无棣鑫岳、

齐成、万通、利津等炼厂陆续结束检修并恢复开工，另外个别炼厂小幅灵活调整，其他多数炼厂装置负

荷保持平稳为主。由于新开工炼厂较多，9月山东地炼一次常减压开工负荷环比上涨明显。10月暂无炼

厂计划检修，多数炼厂装置或保持平稳运行，不过当前炼油利润欠佳，不排除个别炼厂小幅降低负荷

可能，山东地炼一次常减压开工负荷均值或环比上涨。 

图 12：中国石油需求变化（百万桶/日） 

 

资料来源：OPEC，上海中期 
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图 13：国内主营炼厂开工率（%）        图 14：山东地炼开工率（%） 

  
资料来源：卓创资讯，上海中期              资料来源：卓创资讯，上海中期 

 

印度方面，7月汽车销量同比增长 3.2%，环比增长 7.4%。国内航空客运量同比增长 26%。与新冠疫

情同前的水平相比，2023年 7月的客运量增加了 3%。由于印度政府提议增加建筑和制造业的资本支出，

经济活动将受到提振。叠加航空出现需求的稳步提升，将推动石油需求增长。预计 2023 年四季度石油

需求将同比增长 24.3万桶/日，汽油、柴油、航空煤油等运输燃料的消费将继续推动原油需求增长。 

图 15：印度油品需求变化（百万桶/日） 

 

资料来源：OPEC，上海中期 

 

行情研判： 

供应方面，由于 OPEC维持超额减产，全球原油供应紧张的局面持续。虽然美国原油产量增速较高，

但在沙特和俄罗斯分别延长额外减产 100 万桶/日和削减 30 万桶/日原油出口至年底的影响下，四季度



                        上海中期期货研究所
 

 
风险提示：市场有风险，投资需谨慎。 
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全球原油供应或出现缺口。需求方面，夏季驾驶旺季结束，冬季取暖季尚未开启，成品油消费的下降将

拖累原油需求。此外，欧美央行表态偏鹰，加息周期暂未结束，全球经济衰退的忧虑仍笼罩资本市场。

整体来看，全球原油市场基本面维持供不应求结构，但需求高位回落，预计 10 月原油期价重心将下移。 

风险提示：地缘风险上升，原油供应受阻将加剧市场恐慌情绪，油价短时或剧烈拉涨。建议关注阻

力位的突破，空单及时离场。 


