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• 对于11月，国际油盘扭转10月份疯狂上涨的势头，在月初止住脚步，逐渐转向震荡小幅下跌的走势。
美油月初报收82.26美元/桶，月中受创于多国政府释放战略燃油储备的消息小幅下跌，在政策正式
施行之后触底反弹，主要由于释储的时机过于滞后同时规模远低于市场的预计，同时月底由于南非
发现新型病株导致油市大幅崩盘，最终美油创下9月末以来新低点至报收价68.17美元/桶；布油月
初报收83.19美元/桶，与美油保持相同走势，短暂的浮动之后在月末迎来多头抛售而导致的巨幅下
跌至报收价71.8美元/桶。

• 整个月油市都处在紧张情绪之中，一边担忧OPEC与EIA对于即将到来的供应过剩的预测，另一边则
在关注拜登政府释储决策的悬而未决，尽管释储决策期初对市场起到了一定的冲击，但是其时机、
规模与市场预期的相违背，导致油价不降反升，而月末的南非新型新冠病毒来袭成为了压倒骆驼的
最后一株稻草，导致国际油盘难以承压大幅下跌。
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美原油、布伦特原油期货K线图

资料来源：文华财经，长安期货

• 11月，美油震荡走低，月初82.26美元/桶的报收价格一度攀升至近期高点至83.30美元/桶，而下半
旬难掩颓势暴跌至67.40美元/桶，整月跌幅达到18.1%；布油保持了相同的走势，由月初的83.19美
元/桶上浮至本月高点84.26美元/桶，同样在月末暴跌至70.99美元/桶，整月跌幅达到14.7%。
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上期所原油期货K线图

资料来源：文华财经，长安期货

• 受国际油市的影响，上
海原油期货主力合约11
月大部分时间也保持了
震荡下沉的走势，由月
初的519.7元/桶震荡至
本月高点535元/桶，下
半月持续震荡下跌，最
终在月末跌停至464.1
元/桶，整月跌幅达到
了10.7%
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供给：释储决策靴子落地

• 23日白宫宣布联合多个主要消费国释放战略原油储备以降温油价。美国能源部表示，将会释放5000
万桶战略原油储备以缓解供需不平衡的问题，其中1800万桶直接流入市场销售，而剩余的3200万桶
则属于短期交换，将会在等待油价平稳之后于2022年至2024年间逐步归还，同时，日本计划释放
420万桶SPR、印度宣布释放500万桶SPR、英国释放150万桶SPR。

• 在此之前，市场一再认为释储策略将会限制油市的上涨势头并对之产生持续影响，而国际油价在此
举彻底落实之前的持续下跌正是作证了这一猜想，但奈何自10月初就传出的消息一直悬而未决，导
致市场持续消耗此消息带来的利空影响。另一方面，联和释储的规模尽管是美国有史以来规模最大
的释放储备原油的行动之一，超过2011年利比亚动荡以及1991年沙漠风暴行动期间美国的干预规模，
但是在市场预估下应该达到至少1亿桶的数量，23日之后各国政策显示仅仅不到8000万桶，甚至不
足全球每日的平均需求量，也因此在供给端产生的影响仅仅有限。最后，此次抛储的原油为含硫原
油，而且目前受到天然气价格高居不下的影响，轻质低硫原油相较于含硫原油更加的紧缺，使得抛
储行为即便是增加了供给也难以解决目前的结构性矛盾。
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供给：OPEC：维持增产

资料来源：OPEC，长安期货

• 据OPEC的月度市场报告，10月份OPEC原油产
量增加21.7万桶/日，至2745.3万桶/日。该
规模低于每月40万桶/日的计划增产量。

• 包括赤道几内亚和尼日利亚在内的几个非洲
成员国的产量下降，沙特、委内瑞拉和阿联
酋的增产幅度最大。

• 根据欧佩克官方网站会后发表的声明，与会
欧佩克与非欧佩克产油国再次确认第19次部
长级会议批准的产量调整计划和月度产量调
整机制，并决定根据原定时间表，将12月的
月度总产量上调日均40万桶。同时，为了应
对美国为主的消费国的释储行为，OPEC或将
控制产量来维持油价。

OPEC成员国 9-10月产量变化(千桶/日)

阿尔及利亚 10

安哥拉 -1

刚果 15

赤道几内亚 -13

加蓬 -17

伊朗 10

伊拉克 7

科威特 32

利比亚 15

尼日利亚 -45

沙特阿拉伯 110

阿联酋 38

委内瑞拉 57

总计 217
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供给：OPEC、IEA：国际供应即将过剩

• 石油输出国组织（OPEC）表示，随着疫情后经济复苏的失速，全球石油市场最快将于下月从供应不
足变为供应过剩的状态。同时，国际能源署（IEA）表示，随着美国等地产量的回升，推动油价升
至七年高点的全球石油市场紧张局势已开始缓解。IEA在月报中表示，世界石油供应将在11月和12
月增加150万桶/天，其中美国将增加40万桶/天。沙特和俄罗斯的产量加起来将达到33万桶/天，符
合OPEC+的目标。在美国从“艾达”飓风中恢复后，10月份石油供应总量已跃升140万桶/日。

• 随着季节性维护的结束，从10月到12月，全球炼油产量将增加近300万桶/天。尽管原油价格大幅上
涨，但在产品市场异常紧张的推动下，10月份炼油厂利润率上升。进一步预测，在22年第三季度出
现季节性增长之前，炼油厂产量预计将在22年第一季度企稳并基本持平。IEA将美国第四季度日产
量预测提高了30万桶，并将明年的预测提高了20万桶。美国2022年的日产量将增加110万桶，占到
OPEC+以外产量增长的60％。

• 从数据结果看来，IEA与OPEC持有相同态度，均表示在即将到来的2021年最后一个月与2022年前两
季度中，国际原油市场的产量将恢复至疫情前水平，同时造成供需端不平衡而导致的产量过剩问题，
也因此，IEA认为油价上涨的势头将因此停止并持续下跌。
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供给：美国页岩油产量逐渐上升

资料来源：WIND，长安期货

• 贝克休斯油服发布的数据显示，截至11月23日当
周，美国全美钻井总数增加6口至569口，为连续
第五周增加石油和天然气钻井平台，且产能利用
率已经攀升至近期高点达到88.6%，甚至超出了
预期的88.5%。

• 石油和天然气价格的快速飙涨正刺激美国页岩油
产量强势反弹，美国页岩油产量自今年以来逐步
回暖，并且预计下月产量将达到868万桶/日，达
到2015年以来最高数据。
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供给：美国炼厂开工动力不足

资料来源：WIND，长安期货

• 美国炼厂开工率近期
持续走低，主要是缘
于开工利润的维持低
线导致炼厂开工动力
不足。在美原油裂解
价差持续走低不见好
转的情况下，炼厂投
资可见不容乐观，从
而限制了成品油的供
给，造成利空。
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需求：欧洲再次成为疫情中心，油价承压

资料来源：文华财经，长安期货

• 从10月底开始，欧洲疫情迎
来第二次爆发，欧洲诸多国
家纷纷采取措施，或关闭国
门或限制出行并增加疫苗普
及率。世界卫生组织欧洲区
域办事处于11月23日预测，
此次疫情可能造成欧洲在明
年第一季度结束之前有将近
70万人因此而丧生，累计病
忘人数达到200万。

• 超过53个欧洲国家及区域受
到疫情影响，而石油作为交
通燃料的需求一再受到遏制，
成为关键的利空因素之一。
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需求：南非出现新变种新冠病毒

资料来源：文华财经，长安期货

• 11月底，南非突发新变种新
冠病毒，世界卫生组织称其
为迄今为止最令人担忧的变
异新冠病毒”，同时该变种
含有大量突变，有可能具备
更强的传染性，研究人员发
现该病株或许具有两倍于德
尔塔病毒突变数量与传播效
率。

• 受病毒影响，以欧亚为主的
各国国际航班纷纷关闭以应
对新型病毒，这导致未来一
段时间内航空燃油的需求将
大幅降低，成为油价的利空
因素之一。
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需求：欧洲天然气价格飙升，取暖油需求上浮

资料来源：WIND，长安期货

• 欧洲天然气价格自十月份以来高居不下，
主要由于其供应的短缺与需求的高涨。
冬季来临之前俄罗斯曾承诺联手欧洲诸
国兴建工程以解决欧洲地区的天然气取
暖问题，但当地时间16日，德国能源监
管机构联邦网络局宣布暂停对“北溪-2”
天然气管道项目运营的认证审批，在未
获得审批之前，该项目无法合法运营，
此举导致欧洲当地天然气价格飙升。

• 作为欧洲天然气基数指标的荷兰天然气
期货TTF，其价格在10月份突破峰值达到
将近120美元/mmBtu,虽然在10月份月底
有所跌落最终到达93.194美元/mmBtu，
但高居不下的价格仍旧体现出其需求量
至大，同时作为天然气替代产品的取暖
油的需求也随之走高。

荷兰天然气期货价格TTF
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库存：EIA原油库存回暖，成品油库存持续下跌

资料来源：WIND，长安期货

• EIA原油库存在短暂下跌后得以回暖，上周录得
数据增加98.7万桶，然而精炼油方面却难掩库存
尴尬，汽油库存持续下跌60.3万桶至21139.3万
桶，燃料油库存也下跌196.8万桶至12171.7万桶。

• 主要由于供需关系的失衡，上周美国原油库存的
增幅与精炼油库存的降幅均超出了市场预期。
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库存：API原油库存整月攀升

资料来源：WIND，长安期货

• API原油库存自10月份以来逐
步提升，根据API公布的数据，
11月初库存仅为45589.9万桶，
而月底数据则显示原油库存已
经达到45886.1万桶，增长
296.2万桶，涨幅达0.65%。

• 库存攀升印证了美国正在为控
制供需缺口而做出努力，与
EIA原油库存走势相同，11月
内库存连续积累超出预期，但
成品油的需求扩增导致成品油
库存逐步下降。
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库存：美国战略储备降至2003年来冰点

资料来源：WIND，长安期货

• 根据EIA数据，美国的战略原油
储备经过上周的释储操作之后，
跌落至60450.5万桶，系2003年
6月以来的最低点。

• 市场在此之前曾预测若释储操
作未使得国际油价得到有效的
控制，美国或将持续释储，但
从美国SPR库存看来这样的可能
性不大，即使美国再次选择释
储，其规模与时机也将难以对
油价再展现出有效的控制。
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宏观：强势美元压力仍在

资料来源：文华财经，长安期货

• 近半年以来美元不断走强，11月
国际油价走低，市场押注美联储
将提前加息以抑制通货膨胀，这
也导致美元指数从93.856一路攀
升至去年7月份以来的峰值
96.938。

• 大幅走强的美元对油价形成利空，
而一旦加息举措实现，将进一步
支撑美元，给油价的下行带来压
力。同时，随着美国通胀的升温，
市场预测美国央行将加快行动，
可以预计的是，美联储可能在本
轮周期内加息9至10次，而不是
市场预期的大约6次。
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后市展望

• 整体来看，由于早前的油价持续攀升，导致月中油价持续承压，尽管有小幅的触
底反弹，但整体在压力之下仍旧保持了震荡下沉的走势。对于12月来说，主要的
利空因素主要有11月月底发现的南非新变种新冠病毒拖累全球经济复苏而导致的
需求量骤减，以及美国与多国政府为了应对油价而或将展开的再次释储行为；而
利多因素则有即将到来的OPEC会议或将暂停增产以应对诸国抛储与预测中的产能
过剩问题，美联储为克服高度通胀而提前加息的举措，以及天然气价格的高居不
下而导致的取暖油作为替代品的需求。

• 短期看来，受南非变种病株的疫情发展影响，油市可能会进一步恶化保持下跌走
势，但同时由于上月底的暴跌行情，同样导致油市可能会在12月小幅的触底反弹，
期间应保持关注世界疫情的发展情况与下周OPEC会议的最终决策对油市造成的各
方面影响。
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