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继油价在十月初伊朗袭击以色列大幅上涨后，受到地缘局势趋于缓

和与基本面偏弱影响又大幅回撤。上周中国宏观政策影响以及地缘局势

反复，油价呈现宽幅震荡走势。10 月 26 日以色列对伊朗展开报复行动但

并未袭击其石油设施，地缘风险溢价大幅出清，国际油价出现剧烈下

挫。周一开盘后，国内原油主力合约急速回落超 4%，周二盘中大跌超

4.5%，夜盘价格也一度跌至 511.0元/桶，创一月以来的新低。 

 

基本面： 

利比亚供应量已恢复至 130万桶/日的正常水平，预计带动 OPEC+本

月产量回升。美国国内原油产量 1350万桶/日不变，维持在历史高位。

美国石油钻井数量达 482座，环比提升 1座。供应端总体维持高水平位

置。同时需求方面 OPEC、IEA 和 EIA均下调全球石油需求增长预期，但

中国宏观政策带来的利好短期内对市场注入信心。EIA 数据显示美国炼厂

开工率阶段性持续走高，目前已提升至 89.5%。库存方面，API所公布的

新一期原油库存数据较上期上涨 164.3万桶；EIA所公布的新一期原油库

存数据较上期上涨 547.4万桶，累库幅度超市场预期。供强需弱的格局

配合累库现状，反映出目前原油的供给实质性宽松。 

 

宏观层面： 

中国继下调存款利率后，1年期和 5年期以上 LPR 报价利率均下调

25BP，分别达到 3.1%和 3.6%，部分城市商业贷款利率与公积金贷款利率

出现倒挂，这可能会改善对中国未来的经济预期，进而支撑未来中国的

原油需求。美国方面，10月标普全球综合 PMI初值 54.3 并创下 2个月新

高，上周初请失业金人数录得 22.7万人为本月最低值，相较于前期市场

已充分交易美联储年内降息 100个基点的预期，目前交易逻辑正逐步回

到利率相对提升上来，而对于油价来说可能会产生一定的利空影响。欧

元区 10月综合 PMI初值 49.7，德国 48.4，法国 47.3，欧洲经济的疲软

将影响石油需求的预期。 

 

观点： 

目前，原油的基本面依然供需宽松，在地缘政治扰动与宏观经济政

策变化等因素的影响下油价波动较大，中东地缘风险溢价大幅出清后预

计依然维持震荡偏弱走势。另外美国大选将至，特朗普在多个摇摆州 RCP

民调数据保持领先，应着重关注特朗普上台后对传统能源行业的影响。 
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总体来看，当前市场行情由地缘风险主导交易逐步转到基本面交易上来，因

此需要格外注意 OPEC+以及美国等国的实际增产情况，对四季度和明年原油市场

供需平衡情况可能带来的直接影响。其次同样需要关注宏观方面美联储降息预期

的改变、美国大选情况、欧元区经济的恢复情况、中东局势的再次动荡都有可能

导致交易情绪的转向。 

 

图 1：原油供需平衡表（含预测） 

OPEC Non-OPEC OECD Non-OECD
 Total World
Production

OECD Non-OECD
 Total World
Consumption

Supply
Surplus

2024/01 31.9 69.0 33.4 67.5 100.9 44.4 56.7 101.1 -0.1
2024/02 32.1 70.1 34.7 67.5 102.2 45.2 58.1 103.3 -1.1
2024/03 32.4 70.5 35.2 67.8 102.9 44.8 57.4 102.2 0.7
2024/04 32.3 70.3 35.2 67.5 102.7 45.2 57.2 102.3 0.3
2024/05 32.2 70.2 34.8 67.6 102.4 45.9 57.6 103.4 -1.1
2024/06 31.8 70.6 35.0 67.3 102.3 45.6 58.0 103.6 -1.3
2024/07 32.3 70.5 35.3 67.5 102.8 45.8 57.3 103.2 -0.4
2024/08 32.1 70.7 35.3 67.5 102.8 45.8 57.0 102.9 0.0
2024/09 31.3 70.5 35.0 66.9 101.8 46.0 57.8 103.7 -1.9
2024/10 31.9 70.6 35.4 67.0 102.4 45.8 56.4 102.2 0.2
2024/11 32.0 71.3 35.8 67.5 103.2 46.2 57.5 103.7 -0.4
2024/12 32.2 71.2 35.8 67.6 103.4 46.5 58.5 105.0 -1.6
2025/01 32.2 71.1 35.8 67.5 103.3 44.8 57.7 102.5 0.7
2025/02 32.3 71.1 35.6 67.7 103.3 46.2 59.2 105.4 -2.1
2025/03 32.4 71.2 35.9 67.6 103.5 45.6 58.5 104.1 -0.5
2025/04 32.5 71.3 35.7 68.1 103.8 45.0 58.3 103.3 0.6
2025/05 32.5 71.6 35.7 68.5 104.2 45.0 58.7 103.8 0.4
2025/06 32.7 72.1 35.7 69.1 104.8 45.8 59.4 105.2 -0.4
2025/07 32.8 72.3 35.9 69.2 105.0 45.7 58.7 104.4 0.6
2025/08 32.8 72.3 35.8 69.3 105.1 46.0 58.3 104.3 0.8
2025/09 32.9 72.3 35.5 69.6 105.2 46.0 59.1 105.0 0.1
2025/10 32.8 72.5 35.9 69.4 105.3 46.0 57.6 103.6 1.7
2025/11 32.7 72.8 36.3 69.3 105.6 45.9 58.7 104.6 1.0
2025/12 32.6 72.6 36.3 68.9 105.3 46.4 59.7 106.1 -0.9  

数据来源：EIA、通惠期货研发部 
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