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操作思路

(SC主力合约K线走势图)

操作思路：
上周油价依然以维持震荡走势为主，

虽然周中一度有所上行，但随后再

度出现回调走势，后续油价或依然

以震荡行情为核心，建议关注价格

区间【505-560】元/桶，短期之

内或存一定的上行空间，但考虑到

诸多压制因素共同作用，整体幅度

或相对有限，中期将依然以偏弱重

心下行的走势为主，建议以短差布

局为主，或对下游FU-LU价差谨慎

布多。

资料来源：文华财经，长安期货
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行情回顾

资料来源：文华财经，长安期货

(三大原油期货主力合约价格走势)

行情回顾：

上周时间油价维持震荡走势，

虽然周中一度有所上行，但周

末时间再度回调，市场目前依

然在衡量供给宽松以及降息幅

度预期降低所带来的利空影响

与地缘不确定性带来的利多影

响之间的博弈关系。
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基本面分析
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（1.1）宏观——大选落幕，降息预期降温

资料来源：美联储，长安期货

(美国联邦基金利率)

• 周时间万众瞩目的美国大选终于落幕，特朗普在

再度胜出并出任美国新一任总统之际，市场对于

美国后续政策变化的预期再度出现了明显的波动，

同时美联储在上周时间也再度宣布降息25个基点，

虽然该决议基本符合市场的预期结果，但政策声

明中删除关于通胀取得进展和对达成目标更有信

心的表述，强调关注就业和通胀双重风险，同时

美联储主席鲍威尔也表示后续将根据经济情况加

快或放慢降息步伐，这导致市场进一步减少了对

美联储明年降息的押注，从该角度来看后续金融

属性或持续对油价施压。
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（1.2）宏观——通胀数据来临

资料来源：美国劳工部，长安期货

(美国CPI) (美国核心CPI）
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（1.3）宏观——政治变数依然存在

• 在政治属性方面，上周时间有市场消息称伊朗

对最近以色列袭击的回应可能涉及携带更大弹

头的导弹和其他武器，虽然伊朗没有在美国大

选之前做出行动，但后续有以色列官员称后续

关于“不打击伊朗石油和核设施”的决议可能

做出改变，这或导致后续地缘属性的不确定性

再度被拉高，进而对油价造成剧烈影响。

资料来源：DC&ML，长安期货

(地缘政治风险指数)
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资料来源：OPEC，长安期货

（2.1）供给——OPEC+产量维持降低

(OPEC产量) (OPEC+产量)

(千桶/天) 8月产量 9月产量 减产幅度

阿尔及利亚 910 909 0

刚果 264 254 -11

赤道几内亚 57 60 3

加蓬 217 211 -6

伊朗 3295 3316 21

伊拉克 4267 4112 -155

科威特 2418 2430 13

利比亚 950 540 -410

尼日利亚 1438 1405 -33

沙特阿拉伯 8994 8971 -23

阿联酋 2964 2958 -6

委内瑞拉 875 877 -6

合计 26648 26044 -604

(千桶/天) 8月产量 9月产量 减产幅度

阿塞拜疆 482 488 6

巴林 160 156 -4

文莱 84 85 2

哈萨克斯坦 1471 1545 75

马来西亚 346 348 2

墨西哥 1595 1593 -3

阿曼 766 765 -1

俄罗斯 9029 9001 -28

苏丹 27 27 0

南苏丹 54 52 -2

合计 14013 14060 47

OPEC+合计 40661 40104 -557
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资料来源：OPEC，长安期货

（2.2）供给——尾部产能国或持续增产

(利比亚产量）

• 近期影响油价的主要因素均集中在供给侧的变化之

上。其中，上周之前OPEC+曾表示将此前原定于明

年1月开始的增产计划再度推迟一个月时间，此后俄

罗斯方面传出消息称OPEC+将在明年初决定更进一

步的计划，这将导致今年剩余的时间之内市场或依

然面临着供给侧收紧的局面。但同时，此前有数据

机构传出消息称由于利比亚内战的逐步平息，该国

的产量修复导致OPEC+整体的产量在10月之中有所

增长，这在后续或成为压制油价的要素之一，若后

续利比亚的产量得以持续修补，那么市场原本预测

的供给收紧或相对不及预期，进而导致油价失去上

行动力。
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资料来源：EIA，长安期货

(美国产量)

（2.3）供给——美国或进一步增产

( 美国出口量）
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资料来源：国家统计局、Wind，长安期货

（3.1）需求——制造业出现改善

(中国制造业PMI) (美国ISM制造业PMI）
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资料来源：Wind，长安期货

(欧元区制造业PMI) (德国制造业PMI）

（3.2）需求——关注制造业表现
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资料来源：EIA，长安期货

(原油引伸需求) (汽油引伸需求）

（3.3）需求——引伸消费基本持稳
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（3.4）需求——成品油产量小幅回暖

资料来源：EIA，长安期货
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（4.1）库存——库存支撑再度减弱

资料来源：EIA、API，长安期货

(EIA、API原油库存)

• 原油方面，美股至11月1日当周API原油

库存为313.2万桶，预期180万桶，前值-

57.3万桶；同时11月1日当周EIA原油库

存录得为214.9万桶，预期110.3万桶，

前值-51.5万桶。两大原油库存一转此前

的去库结果再度出现了累库现象，这主要

是由于美国在上周时间原油进口大幅增长

而出口大量削减所致，同时值得注意的是，

目前美国战略原油储备已经录得连续47周

的增加，为2022年11月25日当周以来最

高，虽然尚未完全修复至疫情前水平，但

这将进一步削弱库存数据对油价的影响程

度。
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（4.2）库存——成品油出现类库

资料来源：EIA，长安期货

(成品油库存)

• 在成品油方面，美国至11月1日当周汽油库

存则录得为41.2万桶，预期-87.8万桶，前

值-270.7万桶；同时精炼油库存录得为

294.7万桶，预期-113.7万桶，前值-97.7

万桶，增幅录得2024年7月12日当周以来

最大，结束此前连续6周的下降趋势。成品

油库存在前一周出现了明显的累库，这主要

是由于美国炼厂的开工水平超出预期出现了

明显的增长，而在目前市场消费难以出现明

显弹性空间的情况下，库存数据进而出现了

积累，这在后续或对成品油价格形成一定程

度的压制，进而导致内盘成品油价格在前期

的强势程度逐步被削弱。
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（5）价差——成品油裂解价差

资料来源：文华财经，长安期货

(美国汽柴油裂解价差) (内盘高低硫裂解价差)

• 裂解价差方面，近期国际汽柴油裂解水平依然以震荡走势为主，且柴油仍旧表现优于汽油，同时考虑到近期美国炼厂开工水平

有所增加，成品油库存有所积累，这或在后续对裂解形成少量的压制；传导至国内市场之上，国际市场成品油供给的增加或对

燃料油的价格同步形成压制，这将导致国内高低硫的价格强势水平再度有所减弱，进而对裂解同步形成压制，但考虑到国内政

策依然对FU价格形成提振，因此后续FU-LU价差或存一定的布多空间。
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观点小结

整体看来，上周时间国际油价整体宽幅震荡，虽然周五时间再度出现了回调走势，但周线依然录得了少量的涨

幅。

就目前来看，原油自身商品属性之中供给侧的压力或相对较大，尽管前有OPEC+再度推迟增产计划来提振价

格，但利比亚产量的修复以及美国后续能源政策的变化均可能导致未来市场的供给侧整体趋宽，进而导致油价承压；

金融属性方面，市场目前对于美联储明年降息幅度的预期再度有所走低，这将导致大宗商品上方的压力持续存在；

而在政治属性方面，伊以矛盾以及美国后续的外交政策均充满了不确定性，此或导致油价波动持续处在高位。

因此综合来看，后续油价或仍以宽幅震荡的走势为主，短期内或存一定的上行空间，但中长期依然相对承压。。

风险点：

上行风险：地缘冲突再度升级、OPEC+进一步推迟增产计划；

下行风险：美国能源政策做出调整、中东停火协议取得成果等
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