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降息落地难改供需窘境，原油震荡格局或将延续
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原油：

【价格】油价期初延续跌势，WTI于12日收于62.69美元/桶，主要由于市场消化了OPEC+增产及其带来的供应过剩担忧。期中油价获

得地缘政治局势持续紧张的支撑并震荡走高，WTI于15日涨幅一度扩大至1%，最高触及63.01美元/桶。期末EIA数据与美联储降息共

同作用下油价再度震荡走弱。

【供应】OPEC+已决定在10月开始逐步释放另外166万桶/日的产能，尽管有增产计划，但实际增产幅度并未完全达到官方目标。数据

显示自2025年一季度以来，OPEC+的实际原油增产幅度约为150万桶/日，明显低于此前宣布的250万桶/日的目标。这主要是因为部分

计划增产的国家已经在超配额生产，已快触及产能上限。值得注意的是沙特的动作，其调低了其对亚洲客户的官方销售价格（OSP），

并要求买家增加提货量，争夺市场份额的意图明显。数据显示沙特8月份原油产量增加了25.8万桶/日，达到971万桶/日。俄罗斯能

源设施的遇袭和欧美对其新制裁酝酿会在未来或仍会带来短期的供应风险溢价，但其持续性和实际影响有待验证。

【需求】美联储降息25个基点，理论上旨在刺激经济活动和能源需求。然而此次降息已被市场充分预期，甚至这更像是对经济潜在

风险的预防式应对。这意味着降息本身对需求的提振难以快速兑现，市场反而可能更担忧经济放缓的前景。此外，降息后美元指数

不跌反涨，削弱了以美元计价的原油的吸引力。秋冬馏分油备货旺季时期表现不佳，导致库存逆季节性上涨。美国炼厂开工较年内

高点下降3.6个百分点至93.3%，暗示传统秋检逐渐启动。

【库存】截止9月12日，EIA数据显示美国原油库存大幅减少928.5万桶，库欣库存减少29.6万桶；成品油方面，汽油库存下降234.7

万桶，与预期的增加10万桶相反，馏分油库存增加404.6万桶，超过预期的增加100万桶。

    综上，当前原油市场利空因素略占上风。供应过剩的担忧和需求端的疲软迹象是压制油价的主要压力。虽然油价一度在地缘因

素的支撑下突破前期的低位震荡区间，波动率放大，但利好兑现的背景下后续乏力。需关注俄乌与中东地缘局势的发展。

周度总结
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周度总结

燃料油&低硫燃油：

【供应】燃料油主要产油国的出口出现了下滑。伊朗9月份燃料油发货量预计仅为61万吨，环比大幅减少了74万吨。同时俄罗斯由于

乌克兰无人机袭击炼厂设施等因素影响，9月发货量预计为212万吨，环比减少了32万吨。中东地区9月份的发货量也回落至123万吨，

环比减少了256万吨。低硫方面，供应压力主要来自西非。尼日利亚Dangote炼厂因其RFCC装置进行检修，意外增加了低硫燃料油的

出口量。其9月发货量预计达到40万吨，环比增加了9万吨。科威特9月低硫燃料油发货量为24万吨，环比减少了13万吨。中国方面，

8月份国内炼厂保税用低硫船燃产量为106.5万吨，虽环比小幅增加4.6万吨，但整体仍处于中低位水平。总的来说，过去一周高硫燃

料油因主要出口国发货量减少，供应呈现收紧；而低硫燃料油则因尼日利亚等地出口增加，供应趋于宽松。

【需求】高硫燃料油方面，夏季用电高峰已接近尾声，来自中东等地区传统的发电需求支撑预计将逐步季节性回落。值得注意的是，

埃及的采购需求仍在延续，预计9月份高硫燃料油进口量达到59万吨，环比增加15万吨。然而沙特因其国内发电厂使用原油的比例提

升，减少了燃料油需求，其9月进口量预计为78万吨，环比减少47万吨，同比下滑36万吨。在工业领域，燃料油需求受到天然气管道

网络延伸和电力替代加速的挑战，但在偏远地区、应急电源等场景仍具一定不可替代性。市场担忧中长期需求前景，新能源替代效

应持续削弱长期需求，2025年1-8月国内新能源重卡销量达11.36万辆，与天然气重卡合计替代的柴油新增约593万吨。

【库存】9月15日当周，富查伊石油产品总库存暴跌18%，减少293.5万桶至1308.9万桶，创下有记录以来的历史最低水平；9月17日

当周，新加坡燃料油库存减少111.8万桶至2541万桶，为三周低点；9月11日当周，ARA地区燃料油库存减少3.5%至104万吨。

    综上，高硫燃料油因伊朗、俄罗斯等主要出口国发货量减少而供应收紧，且中东发电需求将季节性回落、沙特进口减少但埃及

采购增加，同时富查伊、新加坡等多地库存下降；低硫燃料油因尼日利亚出口增加而供应趋松。
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一、供给端：
OPEC+继续实施增产计划
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2.1 OPEC+于10月增产13.7万桶/日

图1：OPEC原油总产量

数据来源：EIA、通惠期货研发部
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图2：沙特原油产量

数据来源：EIA、通惠期货研发部

图3：俄罗斯原油产量

数据来源：EIA、通惠期货研发部
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图4：哈萨克斯坦原油产量

数据来源：IEA、通惠期货研发部

图5：伊朗原油产量

数据来源：EIA、通惠期货研发部

图6：阿联酋原油产量

数据来源：EIA、通惠期货研发部
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2.2 美国原油产量维持在高位

图1：美国原油总产量

数据来源：EIA、通惠期货研发部

图2：美国石油钻机数量

数据来源：Baker Hughes、通惠期货研发部

图3：加拿大原油产量

数据来源：EIA、通惠期货研发部
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图4：全球各地区石油钻机数量

数据来源：Baker Hughes、通惠期货研发部
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二、需求端：
馏分油备货旺季库存反增
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3. 美国炼厂开工率较高点下滑明显

图1：美国炼厂周度开工率

数据来源：EIA、通惠期货研发部

图2：美国炼厂原油加工量

数据来源：EIA、通惠期货研发部

图3：美国周度原油净进口量

数据来源：EIA、通惠期货研发部

图4：美国周度成品油净出口量

数据来源：EIA、通惠期货研发部

图5：日本炼厂实际产能利用率

数据来源：PAJ、通惠期货研发部

图6：中国山东地炼（常减压）开工率

数据来源：WIND、通惠期货研发部
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三、库存：
商业原油受出口影响大幅去库
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4. 商业原油去库928.5万桶，库欣库存减少29.6万桶

图1：美国商业原油库存（不含SPR）

数据来源：EIA、通惠期货研发部

图2：美国库欣原油库存

数据来源：EIA、通惠期货研发部

图3：美国战略原油库存SPR

数据来源：EIA、通惠期货研发部

图4：美国汽油库存

数据来源：EIA、通惠期货研发部

图5：美国馏分油库存

数据来源：EIA、通惠期货研发部

图6：美国航空煤油库存

数据来源：EIA、通惠期货研发部
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四、全球原油平衡表：
供需宽松主导下半年基本面
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连续两年超预期累库，累计过剩原油超26亿桶

图1：全球原油平衡表

数据来源：EIA、通惠期货研发部

一、结构性供应过剩：

⚫ 非OPEC供应刚性增长：2025-2026年非OPEC产量从67.5升至
70.3百万桶/日（+4.1%），OPEC产量仅微增0.7百万桶/日，美
国页岩油、巴西深海油成主要增量来源。

⚫ 减产失效：OPEC+2025年9月完全退出220万桶/日减产，但非
OPEC增产完全抵消其努力。

二、需求增长脆弱性：

⚫ OECD需求停滞：2025年8月后持续低于46.5百万桶/日，2026年
1月骤降至44.8百万桶/日（-3.4%环比），反映发达经济体能
源转型与衰退压力。

⚫ 非OECD波动剧烈：2025年12月达峰值59.4百万桶/日，但2026
年10月骤降至58.3百万桶/日（-1.8%），新兴市场抗风险能力
不足。

三、库存周期恶性循环：

⚫ 连续两年超预期累库：2025年除12月外每月正库存，2026仅12
月短暂去库，累计过剩原油超26亿桶（按两年均值104百万桶/
日折算）。

⚫ 库容压力：2026年1月单日累库260万桶，创周期峰值，暗示仓
储成本将侵蚀油价边际。

单位：

百万桶/日
OPEC Non-OPEC 全球总产量 OECD Non-OECD 全球总需求 库存变化

2025/1/1 32.5 67.5 102.5 45.1 56.4 101.5 1.0

2025/2/1 32.7 68.0 103.1 45.6 57.4 103.0 0.1

2025/3/1 32.9 68.7 104.5 45.1 57.0 102.1 2.4

2025/4/1 32.7 68.5 104.2 45.1 57.4 102.5 1.7

2025/5/1 33.0 69.1 104.3 44.5 58.1 102.6 1.7

2025/6/1 33.2 69.6 104.9 45.6 58.8 104.4 0.5

2025/7/1 32.8 69.2 104.8 46.2 58.2 104.4 0.5

2025/8/1 32.8 69.4 105.3 46.4 57.9 104.2 1.0

2025/9/1 32.8 69.6 105.1 45.8 58.6 104.4 0.7

2025/10/1 32.9 69.4 105.4 46.0 57.6 103.6 1.8

2025/11/1 32.9 69.6 105.8 45.7 58.7 104.4 1.5

2025/12/1 32.9 69.3 105.3 46.0 59.4 105.4 0.0

2026/1/1 33.0 69.0 104.9 44.8 57.5 102.3 2.6

2026/2/1 33.0 69.6 105.4 46.0 58.4 104.5 0.9

2026/3/1 33.0 69.3 105.2 45.4 58.1 103.4 1.8

2026/4/1 33.0 69.7 105.6 45.1 58.8 103.9 1.7

2026/5/1 33.0 69.8 105.5 45.1 59.1 104.2 1.3

2026/6/1 33.0 70.0 105.8 45.8 59.8 105.6 0.2

2026/7/1 33.1 69.9 106.0 46.1 59.3 105.4 0.6

2026/8/1 33.2 69.9 105.9 46.2 58.9 105.1 0.9

2026/9/1 33.2 70.4 105.9 45.7 59.7 105.3 0.6

2026/10/1 33.2 70.1 106.1 45.7 58.3 104.1 2.0

2026/11/1 33.2 70.3 106.5 45.7 59.5 105.2 1.3

2026/12/1 33.1 69.9 105.9 45.9 60.3 106.2 -0.3
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2027年前难现实质性再平衡

图2：全球原油平衡图

数据来源：EIA、通惠期货研发部
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