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第一部分  白糖篇 

国信期货 2024 年投资策略报告 

 
新能源时代 原油需求拐点趋近  

2023 年 11 月 26 日 

主要结论 

回顾 2023年原油行情走势，上半年油价震荡下跌，走势偏弱；下半年则是

持续上涨之后冲高回落。 

上半年主要是由于持续加息导致美国爆发硅谷银行危机以及欧洲也爆发了

瑞士信贷银行危机。欧美银行业危机引起市场对欧美经济衰退以及全球原油需求

下滑的担忧，所以 3月份-5月份国际油价持续下行探底，美国 WTI原油价格最

低下探至 63.64美元/美桶附近。二季度，欧佩克联盟（OPEC+）召开会议推出了

一系列的减产政策，及时起到了稳定油价的作用。此外，欧美央行及时采取措施，

阻止了银行业危机的进一步蔓延扩散，所以欧美银行业危机对实体经济负面冲击

也相对有限。 

下半年，先是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。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。 

展望 2024年，预计原油价格重心可能进一步下移。 

全球原油供应端：主要关注 OPEC+产量政策变化，全球经济增速放缓背景下，

产油国对原油出口收入的依赖可能会更强，OPEC+内部能否继续展现出团结一致

的决心并严格执行减产政策将面临考验。美国原油日产量 2023年下半年出现大

幅增长，已经基本完全恢复至 2019年最高水平。美国原油平均开采成本大概在

45美元/桶左右，如果国际油价继续长时间维持在 60美元/桶上方，美国原油产

量仍可能继续增长。全球三大原油主产国沙特、俄罗斯、美国在全球原油供应市

场的份额之争将更加激烈。沙特、俄罗斯是否愿意继续减产保价，却为美国做嫁

衣，为美国让出市场份额。如此下去，随着美国原油产量增长，其在国际原油市

场定价权可能进一步增强，这是沙特、俄罗斯不愿意看到的局面。 

全球原油需求端：2024年欧美经济仍然面临衰退的风险，11月份以来美国

原油加工量明显出现减少。全球经济增速放缓，新能源电动汽车销量快速增长，

电动汽车保有量也在逐年增加，原油需求将面临越来越大的冲击。我国电动汽车

保有量已经达到 5.5%，加上我国经济结构逐步转变，传统的铁路、公路、地产

基建也难以再维持高速增长，对原油需求的增速也可能会放缓。 

地缘局势方面，俄乌冲突对油价影响已经越来越弱，巴以冲突也有望停战和

谈，巴以冲突 2024年扩大化的可能性较小，目前总体来看地缘局势对油价影响

估计有限。 
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一、行情回顾 
回顾 2023年原油行情走势，上半年油价震荡下跌，走势偏弱；下半年则是持续上涨之后冲高回落。 

上半年主要是由于持续加息导致美国爆发硅谷银行危机以及欧洲也爆发了瑞士信贷银行危机。欧美银

行业危机引起市场对欧美经济衰退以及全球原油需求下滑的担忧，所以 3月份-5月份国际油价持续下行探

底，美国 WTI原油价格最低下探至 63.64美元/美桶附近。二季度，欧佩克联盟（OPEC+）召开会议推出了

一系列的减产政策，及时起到了稳定油价的作用。此外，欧美央行及时采取措施，阻止了银行业危机的进

一步蔓延扩散，所以欧美银行业危机对实体经济负面冲击也相对有限。 

下半年，先是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 

图：美国原油期货WTI主力合约走势                                                                           

 
数据来源：博易云  国信期货 
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美国WTI原油价格从2014年11月份开始到2021年10月份期间，在长达近7年时间，WTI原油价格始终维

持在80美元/桶下方运行。2020年上半年，疫情冲击叠加产油国之间打起价格战，倒逼OPEC+开始团结一致

通过联合减产来控制原油供应量，从而推动了此后2年时间原油价格反弹。疫情期间，美国政府直接给居

民发放货币补贴，刺激了美国通胀持续升温。2022年俄乌冲突爆发，欧美对俄罗斯原油、天然气进行出口

制裁，进一步刺激国际油价走高。2023年，俄乌冲突对原油价格的影响逐步减弱，欧美持续加息也抑制了

油价上涨。尽管2023年OPEC+再次出台了一系列减产政策，但是三季度之后美国原油产量也在持续增加。 

二、全球原油供需情况分析 

1、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 

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 
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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。 
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 
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2、需求端，全球经济增速放缓，中、美炼厂开工率近期持续下滑 
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 

图：中国原油累计进口量                                                                    （万吨）          

 
数据来源：WIND  国信期货 

 

统计局数据显示，2023年 10月我国原油加工量接近 6400万吨，同比 2022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%。从原油加工量数据来看，2023 年我国原油消费量同

比前面三年增幅明显。截至 11月 23日，上期所原油注册仓单库存为 5118000桶。 
图：中国原油月度加工量                                                                         （千吨）               

 

数据来源：卓创资讯  国信期货 
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图：INE 原油仓单库存                                                                                              

 
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 

 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
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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。 
图：美国原油库存                                                                     （千桶/日）         

数据来源：WIND  国信期货 

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并且每周原油加工量也同步

下滑明显，反应出对原油需求减少，故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：美国炼厂开工率                                                                                                             

 
数据来源：WIND  国信期货 

 

图：美国原油周度加工量                                                                        （万桶/天）            

 

数据来源：WIND  国信期货 
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国际货币基金组织（IMF）在 10月《世界经济展望报告》（WEO）中预计，全球经济增速将从 2022年

的 3.5%放缓至 2023年的 3%和 2024年的 2.9%，低于 3.8%的历史（2000-2019年）平均水平，且 2024年的

预测值较 7月预计时下调了 0.1%。 

IMF 预计，2023年全球经济增速将录得 2001年（2.5%）以来除全球金融危机和新冠疫情期间的最低

水平，且远低于全球经济在 2000-2021年期间的平均水平 3.6%。IMF还预计，全球经济的中期增速预测值

为 3.1%，处于数十年来的最低水平。较之 4月时的预测，此次全球 143个经济体（占全球 GDP的 92%）2023

年的经济预期都遭到了 IMF的大幅下调。 

IMF 称，全球从新冠疫情和俄乌冲突中复苏的进程仍然缓慢且不平衡。尽管全球经济在今年早些时候

展现出了韧性--经济重新开放带来了增长反弹，且通胀自在去年达到峰值后已有所下降--但现在放松警惕

还为时过早。经济活动仍不及疫情前的水平（尤其是在新兴市场和发展中经济体），各个地区的分化日益

扩大。多个因素正在阻碍经济复苏。 

国际货币基金组织（IMF）前副总裁朱民 11月 22日演讲时预测 2023年全球经济增长可能是 3.1%左右，

2024年或是 2.7%-2.8%，会继续下降，将来一个周期到 2027年、2028年都会在低位缓缓地发展。估计从

2024年开始，在今后的五年，全球经济进入低增长的阶段，（年化）增长也就是 2.5%-2.7%。 

3、新能源电动汽车产销量增长迅速 
公安部 10月 10日发布统计数据显示，截至 2023年 9月底，全国机动车保有量达 4.3亿辆，其中汽

车 3.3亿辆，全国新能源汽车保有量达 1821万辆，占汽车保有量的 5.5%。其中，纯电动汽车保有量 1401

万辆，占新能源汽车总量的 76.9%。一至三季度，全国新注册登记新能源汽车 519.8 万辆，同比增长 40%，

占汽车新注册登记量的 28.6%，一季度、二季度、三季度新注册登记新能源汽车分别为 144万辆、170.9

万辆、204.9万辆。 

据中汽协会数据显示，2023 年 10月我国汽车产销分别完成 289.1万辆和 285.3 万辆，产量环比增长

1.5%，销量环比下降 0.2%，同比分别增长 11.2%和 13.8%。汽车产销量继 9月后再创当月历史同期新高。

1-10月，我国汽车产销累计分别完成 2401.6万辆和 2396.7万辆，同比分别增长 8%和 9.1%，生产增速较

1-9 月提升 0.7%，销售增速较 1-9 月提升 0.9%。 

据中汽协会数据，2023年 10 月，我国新能源汽车产销分别完成 98.9万辆和 95.6 万辆，同比分别增

长 29.2%和 33.5%，市场占有率达到 33.5%。1-10月，我国新能源汽车产销分别完成 735.2万辆和 728万

辆，同比分别增长 33.9%和 37.8%，市场占有率达到 30.4%。 

据乘联会数据显示，我国 2021年新能源车出口 59万台；2022年新能源车出口 112万台；今年 1-10

月新能源车出口 144.5万台，同比增长 69%；其中 2023年新能源乘用车出口 140万台，同比增长 77%，占

比新能源汽车出口 97%。 

国际能源署（IEA）发布《2023年全球电动汽车展望》报告显示，目前，绝大多数电动汽车销售集中

在中国、欧洲和美国三大市场。其中，中国是领跑者，2022年的电动汽车销量再次超过预期，占到 2022

年全球总销量的 60%，目前全球已售出的电动汽车一半以上在中国。IEA认为，由于价格实惠的电动汽车

越来越普及，尽管 2023年中国电动汽车国家补贴已经退出，但预计销量仍将继续增长。IEA预计 2023年

中国电动汽车销量将比 2022年高出 30%以上，达到 800万辆左右，销售渗透率超过 35%。 

IEA 预测，到 2030年，全球电动汽车数量将增长 8倍甚至更多。IEA认为，全球电动汽车的总数量（不

包括两轮/三轮车）将从 2022 年的近 3000万辆增长到 2030 年的约 2.4亿辆，平均年增长率约为 30%。在

这种情况下，到 2030年，电动汽车将占道路车辆总数的 10%以上。电动汽车总销量将在 2025年超过 2000

万辆，在 2030年超过 4000万辆，分别占汽车总销量的 20%和 30%。 
 

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，原定计划将在维也纳举行 OPEC+第 36次部长级会议。最近彭博新闻发

布报道称，由于沙特对一些国家的石油产量水平不满，11 月 26日的 OPEC+部长级会议可能会推迟。推迟

讨论产量政策的部长级会议，反映了其内部意见不一。后市继续关注 OPEC+会议进程和产量变化。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
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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

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。 

 

三、2024 年原油展望 
展望 2024年，我们预计原油价格重心可能进一步下移。 
全球原油供应端：主要关注 OPEC+产量政策变化，全球经济增速放缓背景下，产油国对原油出口收入

的依赖可能会更强，OPEC+内部能否继续展现出团结一致的决心并严格执行减产政策将面临考验。美国原

油日产量 2023年下半年出现大幅增长，已经基本完全恢复至 2019年最高水平。美国原油平均开采成本大

概在 45美元/桶左右，如果国际油价继续长时间维持在 60 美元/桶上方，美国原油产量仍可能继续增长。

全球三大原油主产国沙特、俄罗斯、美国在全球原油供应市场的份额之争将更加激烈。沙特、俄罗斯是否

愿意继续减产保价，却为美国做嫁衣，为美国让出市场份额。如此下去，随着美国原油产量增长，其在国

际原油市场定价权可能进一步增强，这是沙特、俄罗斯不愿意看到的局面。 

全球原油需求端：2024年欧美经济仍然面临衰退的风险，11月份以来美国原油加工量明显出现减少。

全球经济增速放缓，新能源电动汽车销量快速增长，电动汽车保有量也在逐年增加，原油需求将面临越来

越大的冲击。我国电动汽车保有量已经达到 5.5%，加上我国经济结构逐步转变，传统的铁路、公路、地产

基建也难以再维持高速增长，对原油需求的增速也可能会放缓。 

地缘局势方面，俄乌冲突对油价影响已经越来越弱，巴以冲突也有望停战和谈，巴以冲突 2024年扩

大化的可能性较小，目前总体来看地缘局势对油价影响估计有限。 
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