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国信期货原油专题报告

关注 OPEC+产量政策变化 油价短期企稳反弹

2023 年 11 月 21 日

主要结论

三季度原油价格持续上涨，主要交易 OPEC+减产导致全球原油供应偏紧的逻

辑。全球原油供应偏紧以及需求增长支撑原油价格走强。
巴以冲突对国际油价形成了扰动，但是冲突持续 1 个多月后并没有造成风险

外溢，没有导致中东原油产量或者出口量下降。所以，11 月份原油市场交易逻
辑再次回归到供需基本面。三季度全球原油供应偏紧，四季度原油转向供应偏宽
松，需求明显转弱。美国能源信息署数据显示，截至 11 月 10 日美国商业原油库

存较两周前增加了 1750 万桶，美国原油产量连续数周维持在 1320 万桶/日，比

7 月底增产约 100 万桶/日。
美国能源信息署 EIA 发布新一期能源展望报告，报告显示，2023 年 10 月全

球原油供应为 10231 万桶/日，全球原油需求为 10056 万桶/日，10 月当月全球
原油市场供需格局为供应大于需求。从 2023 年四季度预测值来看，全球原油供
应预期为 10205 万桶/日，全球原油需求预期为 10185 万桶/日，四季度供需格局

预期为供应大于需求。
四季度是美国原油消费淡季。下游炼厂检修增加，开工率持续下滑，11 月

份以来，美国炼厂开工率最低下降至 85%，较三季度最高 95%时已经下降了 10%
左右。美国炼厂开工率下滑，反应出对原油需求减少，美国原油库存又开始快速

累库。美国原油产量大幅增加，需求明显转弱，导致全球原油供需结构出现反转。
俄乌冲突、巴以冲突对原油价格的影响、对全球原油供应的影响都在持续减

弱。而随着美国原油产量大幅增加，同时冬季、春季属于原油消费淡季，全球原
油供需平衡还是需要通过 OPEC+减产来调节。当地时间 2023 年 11 月 26 日，星

期日，将在维也纳举行 OPEC+第 36 次部长级会议。市场需要密切关注这次会议
OPEC+产量政策变化情况。一方面，OPEC 是否会由于此前对 2024 年原油需求预

测过于乐观而出台不及预期的减产政策。另一方面，也考验沙特与俄罗斯等产油
国团结一致力挺油价的决心。
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1、行情回顾

三季度原油价格持续上涨，主要交易 OPEC+减产导致全球原油供应偏紧的逻辑。全球原油供应偏紧以

及需求增长支撑原油价格走强。9月上旬，沙特和俄罗斯宣布将自愿额外消减原油供应 130 万桶/天的政策
延长至 2023 年底。

进入四季度后，10 月初国际油价出现一波快速下跌回调。美国释放出维持高利率较长时间的信号，市
场对美联储加息和美元持续高位运行表示担忧，且美国汽油库存增加，驾车旅游旺季结束，美国原油需求

转弱。10 月上旬，美国尝试促成沙特与以色列和解，美国为沙特提供民用核技术和安全保证，沙特有意向
在 2024 年一季度增产石油。但是随着巴以冲突的爆发，沙特与以色列建交谈判进程暂停，沙特原油增产

计划也基本破产。巴以冲突对国际油价形成了扰动，但是冲突持续 1 个多月后并没有造成风险外溢，没有
导致中东原油产量或者出口量下降。所以，11 月份原油市场交易逻辑再次回归到供需基本面。三季度全球

原油供应偏紧，四季度原油转向供应偏宽松，需求明显转弱。美国能源信息署数据显示，截至 11 月 10 日
美国商业原油库存较两周前增加了 1750 万桶，美国原油产量连续数周维持在 1320 万桶/日，比 7 月底增
产约 100 万桶/日。美国劳工部数据显示，截至 11 月 11 日当周，初请失业金人数增加了 1.3 万人至 23.1

万人，市场预期为增加 22 万。美国续请失业救济人数升至近两年来的最高水平，凸显出失业工人在寻找
新工作时面临越来越多的挑战。美国原油库存增长，经济数据不佳，意味着供应充裕而需求前景令人担忧。
图：国内原油期货SC主力合约走势

数据来源：博易云 国信期货

2、供应端，美国原油增产迅速
当地时间 11 月 7 日，美国能源信息署 EIA 发布新一期能源展望报告，报告显示，2023 年 10 月全球原

油供应为 10231 万桶/日，全球原油需求为 10056 万桶/日，10 月当月全球原油市场供需格局为供应大于需
求。从 2023 年四季度预测值来看，全球原油供应预期为 10205 万桶/日，全球原油需求预期为 10185 万桶

/日，四季度供需格局预期为供应大于需求。
图：全球原油供需情况 （万桶/日）

数据来源：卓创资讯 国信期货
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欧佩克发布的 11 月份《石油市场月度报告》表示石油市场基本面仍然强劲，并将价格下跌归咎于投
机者。欧佩克报告略微上调了其对 2023 年全球石油需求增长的预测，并坚持其相对较高的 2024 年石油需

求预测。欧佩克表示，中国的需求“健康”，中国 10 月份原油日均进口量比 9月份增加了 24 万桶。国际
能源署预计明 2024 年全球石油总供应量日均增加 160 万桶，平均每天供应量达到 1.034 亿桶。同时，预

计 2024 年全球石油日均需求将增加 93 万桶，平均每日需求达到 1.029 亿桶，导致石油市场出现小幅供应
过剩局面。

卓创资讯数据显示，欧佩克自身的供应量在继续上升，10 月份原油日产量增至 2790 万桶。欧佩克将
9 月份日产量从之前的 2775 万桶上修至 2782 万桶，这比 9月份的日产量上调了 7万桶。欧佩克 11 月份《石

油市场月度报告》显示伊朗原油日产量在 10 月份达到 312 万桶，比 9 月份日均增加了 4.6 万桶。自巴以
冲突爆发以来，伊朗原油日产量一直受到市场密切关注，特别是考虑到美国对其制裁可能加强。欧佩克月
度报告显示，10 月份安哥拉原油日产量 117 万桶，比 9月份日均增加了 5.1 万桶。10 月份沙特阿拉伯原

油日产量 899 万桶，比 9 月份日均减少 2.6 万桶。

图：OPEC 原油产量 （万桶/日）

数据来源：卓创资讯 国信期货

图：沙特原油产量 （万桶/日）

数据来源：WIND 国信期货

美国原油增产迅速，美国能源信息署（EIA）数据显示，截至 11 月 10 日当周，美国原油产量 1320 万

桶/日，较 7月底的 1220 万桶/日，增产约 100 万桶/日。美国能源信息署（EIA）数据显示，截至 11 月 10
日当周，美国原油进口量 637.3 万桶/日，较前一周减少 2 万桶/日。美国原油出口量 488.9 万桶/日，较

前一周增加 36 万桶/日。美国原油加工量 1539.9 万桶/日，较前一周增加 16 万桶/日；炼油厂开工率 86.1%，
较前一周提升 0.9%。美国油服公司贝克休斯(Baker Hughes)数据显示，截至 2023 年 11 月 17 日当周，石

油钻井数增加 6 座至 500 座。
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图：美国原油产量 （千桶/日）

数据来源：WIND 国信期货

图：美国新增原油钻机数

数据来源：WIND 国信期货

3、需求端，中、美炼厂开工率持续下滑
我国是世界上最大的石油进口国，同时也是世界第二大石油消费国。我国原油消费量有近 70%需要通

过国际市场进口。统计局数据显示，2023 年 10 月，我国原油产量 1732.5 万吨，环比上升 2.68%，同比上
升 0.5%，1-10 月份累计生产原油 17405 万吨，累计同比增加 1.7%；10 月我国原油加工量接近 6400 万吨，

同比去年涨幅明显，超过 9%，1-10 月份累计加工原油 61876 万吨，累计同比增长 11.2%。10 月份我国进
口原油 4897 万吨，同比增长 13.5%，1-10 月份我国累计进口原油 47322 万吨，同比增长 14.4%。

图：中国原油月度累计产量 （万吨）

数据来源：WIND 国信期货
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图：中国原油累计进口量 （万吨）

数据来源：WIND 国信期货

山东地区由于 10 月份汽油、柴油累库较快，11 月份开始炼厂开工率下滑明显。据卓创资讯统计，截
至 11 月 8 日，山东地炼一次常减压装置平均开工负荷 62.87%，较 9月底最高开工负荷 73%，开工率下降

了约 10%。最近胜星石化常减压、焦化恢复开工，不过由于炼油利润欠佳，东营地区仍有炼厂降低负荷。

近期部分炼厂二次装置存停工计划，不过炼油利润短期内或难有好转，在此背景之下，多数炼厂或维持低
负荷运行。综合影响下，近期山东地炼一次常减压开工负荷或低位震荡，汽油、柴油等产品供应保持低位。

图：山东地炼周度开工率

数据来源：卓创资讯 国信期货

图：山东地炼汽油库存、柴油库存

数据来源：卓创资讯 国信期货
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美国能源信息署数据显示，截至2023年11月10日当周，包括战略储备在内的美国原油库存总量7.906

亿桶，比前一周增长 360 万桶，过去的两周增加了 1743 万桶；美国商业原油库存量 4.394 亿桶，比前一
周增长 360 万桶，比两周前增加 1750.7 万桶；美国汽油库存总量 2.157 亿桶，比前一周下降 150 万桶，

比两周前减少 782.2 万桶；馏分油库存量为 1.066 亿桶，比前一周下降 140 万桶，比两周前减少 469.5 万
桶。备受关注的美国俄克拉荷马州库欣地区原油库存 2501 万桶，比前周增长 192.5 万桶，比两周前增加

351.2 万桶。
四季度是美国原油消费淡季。下游炼厂检修增加，开工率持续下滑，11 月份以来，美国炼厂开工率最

低下降至 85%，较三季度最高 95%时已经下降了 10%左右。美国炼厂开工率下滑，反应出对原油需求减少，
美国原油库存又开始快速累库。美国原油产量大幅增加，需求明显转弱，导致全球原油供需结构出现反转。
图：美国原油库存 （千桶/日）

数据来源：WIND 国信期货

图：美国炼厂开工率

数据来源：WIND 国信期货

4、重要变量：OPEC+产量政策变化
俄乌冲突、巴以冲突对原油价格的影响、对全球原油供应的影响都在持续减弱。而随着美国原油产量

大幅增加，同时冬季、春季属于原油消费淡季，全球原油供需平衡还是需要通过 OPEC+减产来调节。当地
时间 2023 年 11 月 26 日，星期日，将在维也纳举行 OPEC+第 36 次部长级会议。市场需要密切关注这次会

议 OPEC+产量政策变化情况。一方面，OPEC 是否会由于此前对 2024 年原油需求预测过于乐观而出台不及
预期的减产政策。另一方面，也考验沙特与俄罗斯等产油国团结一致力挺油价的决心。

此前，当地时间 2023 年 6 月 4 日，欧佩克和非欧佩克产油国（OPEC+）第 35 次部长级会议在奥地利

的维也纳举行，经过 7小时的漫长谈判，OPEC+决定坚持 2023 年的石油产量目标，今年已达成的减产协议

将延续至年底，并宣布将 2024 年 OPEC+产油国的原油产量上限调整为 4046.3 万桶/日。根据 2022 年 10 月
第 33 次 OPEC+部长级会议的决定，2023 年 OPEC+的原油产量上限为 4185.6 万桶/日，而此次部长级会议决
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定 2024 年 OPEC+原油产量为 4046.3 万桶/日。据此，在不包括 2023 年 4 月沙特等 9 个 OPEC+产油国宣布

的自愿减产情况下，2024 年，OPEC+将减产 139.3 万桶/日。
今年 2 月 10 日，俄罗斯宣布，3 月-6 月减产 50 万桶/日。4 月 3 日，在沙特等国宣布自愿减产的同时，

俄罗斯也宣布自愿减产 50 万桶/日，并将减产措施延长至今年底。6月 4日，沙特宣布 7 月自愿减产 100
万桶/日,原油产量将从 5 月的约 1000 万桶/日降至 900 万桶/日。俄罗斯 2023 年 3 月起，自愿将日均产油

量从 995 万桶水平减少 50 万桶，早前将此举实施期限延长到 2023 年年底。俄罗斯还自愿减少了原油出口，
2023 年 8 月将原油日均出口量减少 50 万桶，9 月将减少 30 万桶且实施期限延长到 2023 年年底。

阿联酋是 OPEC+中仅次于沙特、俄罗斯和伊拉克的第四大石油生产国，自 OPEC+体制运行以来，阿联
酋产量配额一直争议很大。2021 年 4 月 27 日 OPEC+第 16 次部长级会议上，阿联酋分配到的原油产量上限

为 316.8 万桶/日，但阿联酋不认可这个限额，要求将原油产量上限增加到 380 万桶/日。从第 35 次部长
级会议公告来看，在其他参与国减产的情况下，2024 年阿联酋的原油产量上限却增加了 20 万桶/日。

安哥拉、刚果和尼日利亚 3 个非洲产油国的产量数据也有待核实，并将在今年底前依据核实的产量数

据，更新 3 个国家 2024 年的原油产量上限。第 35 次部长级会议期间，因为不同意分配的原油产量配额，
部分非洲产油国中途退出了会议。11 月 26 日第 36 次 OPEC+部长级会议，关于这几个非洲产油国实际原油

产量的核实问题，将成为 OPEC+关注的焦点之一。此外，俄罗斯是否真的兑现了减产承诺，俄罗斯石油产

量问题也是影响欧佩克+的团结和其在国际石油市场主导地位的关键因素之一。
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