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20241119短期油价仍偏弱震荡

图表 1: 布伦特价格走势

来源：文华财经 新湖期货研究所

图表 2: SC价格走势

来源：文华财经 新湖期货研究所
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特朗普胜选，本周美元指数在美国经济数据整体偏强、美联储官员表态偏鹰作用下，

延续强势上涨趋势，并触及年内高点，黄金、铜及油等大宗商品普遍承压。本周美国劳工

部公布的数据显示，10月 CPI同比上升 2.6%，符合市场预期，但较 9月的 2.4%有所反弹；

10月核心 CPI同比增长 3.3%，与 9月持平；美国 10月 PPI年率 2.4%，高于前值和预期值；

11月 9日当周初请失业金人数录得 21.7万，低于前值和预期值；鲍威尔称，美联储不需要

“急于”降息；目前，美国 12月降息 25个基点的概率仅略超 50%。地缘方面，中东和俄

乌冲突均有放缓迹象，关注谈判进展。

基本面方面，需求仍处于年内消费淡季。本周 EIA周度数据显示，原油和馏分油累库，

汽油去库，整体符合预期；中国终端油品消费延续疲软状态。另外，本周相继公布三大月

报。EIA 11月报下调 2025年美、布两油价格；OPEC11月报再次下调 2024年和 2025年全

球石油产品需求增量；IEA11月报小幅上调 2024年全球石油产品需求增量 6万桶/日至 92

万桶/日。供应端，OPEC+正在执行目前的 220万桶/日自愿减产，关注后期 12月初的 OPEC+

会议。

截至 2024年 11月 15日，Brent、WTI及 SC分别收于 71.04美元/桶、67.02美元/桶及

516.3元/桶，周度跌幅分别为 3.83%、4.77%及 2.95%。汽柴油裂解价差仍在区间震荡。

图表 3:美国汽柴油裂解价差

来源：彭博 新湖期货研究所

EIA 11月报下调明年美、布两油价格

EIA 11月报认为由于 OPEC+减产及地缘风险的存在，3Q24将去库 90万桶/日，4Q24

和 1Q25均去库 30万桶/日，Brent油价将从 11月 11日的 72美元/桶涨至 1Q25均值 78美
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元/桶。2Q25 ，由于 OPEC+逐渐复产及非 OPEC+增产超过全球石油产品需求增速，库存逐

渐增加，EIA 11月报预计 2Q25将累库 40万桶/日，2H25将累库 60万桶/日，导致 2H25 Brent

油价将跌至均值 74美元/桶，预计 2025年全年均值 76美元/桶。但是，对于油价仍有两点

主要的不确定因素：中东地缘及 OPEC+政策。

尽管 2024年 OPEC+执行自愿减产，但由于需求偏弱，油价表现一般。EIA 11月报预

计 2024年和 2025年全球石油产品需求增量分别为 100万桶/日和 120万桶/日，均低于 10

年均值 150万桶/日，同样也低于疫情后复苏期 2021年至 2023年。非 OECD国家主导全球

需求增量，尤其是亚洲，印度为主要贡献国。EIA 11月报预计 2024年和 2025年印度石油

产品需求增量均为 30万桶/日，主要由交通燃料贡献。EIA 11月报预计中国 2024年石油产

品需求增量分别为略小于 10万桶/日和 30万桶/日。由于新能源汽车替代效应、LNG重卡

替代以及经济发展缓慢，已多次下调中国 2024年需求增量。

图表 4: 年度石油产品需求增量

来源：EIA 新湖期货研究所
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图表 5: EIA去库情况

来源：EIA 新湖期货研究所

图表 6: 美国馏分油年度消费变化

来源：EIA 新湖期货研究所

由于过去两年经济活动下行，美国馏分油消费出现一定程度的下滑，EIA11月报预计

2024年馏分油消费同比减少 2%至 380万桶/日，但是，预测 2025年馏分油消费或同比增加

4%（15万桶/日），主要受经济活动增长驱动，制造业和货源增长带动。美国馏分油的消

费由石油馏分燃料、可再生柴油和生物柴油组成。2023年和 2024年，美国馏分油燃料消费

受经济活动减少而下降，其下降幅度甚至超过生物燃料替代品的增量。可再生柴油和生物

柴油可直接替代石油柴油使用，但是，与常规的柴油不同的是，可再生柴油的化学性质与
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石油柴油相同，可以作为一种可直接替代的燃料混合使用。根据产品供应情况，美国西海

岸（PADD 5）的可再生柴油消费量高于美国其他地区，截至 2024年 8月，占美国总可再

生柴油燃料消费量的 86%。我们预测，到 2025年，美国可再生柴油的消费量将达到 24万

桶/日，是 2022年消费量的两倍多。

OPEC 11月报再次下调 2024、2025全球石油产品需求增量

OPEC 11月报继续下调 2024年全球石油产品需求增量 10.7万桶/日至 180万桶/日，其

中，OECD增量大约 20万桶/日，非 OECD增量 170万桶/日；同时，OPEC 11月报下调了

2025年全球石油产品需求增量 10.3万桶/日至 150万桶/日，其中，OECD增量 10万桶/日，

非 OECD增量 140万桶/日。

OPEC 11月报维持 2024年 non-DoC供应增量为 120万桶/日不变，主要由美国和加拿

大贡献。同时，维持 2025年 non-DoC供应增量为 110万桶/日不变，增量依然来自于美国、

巴西、加拿大及挪威。

OPEC 11月报预计 2024年 DoC的轻组分将增加 10万桶/日至 830万桶/日，2025年将

小幅增加 8万桶/日至 840万桶/日。10月 DoC的原油产量环比增加 21万桶/日至 4034万桶

/日。

图表 7: OPEC产量变化

来源：OPEC月报 新湖期货研究所
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OPEC 11月报显示 10月 OPEC产量环比增加 46.6万桶/日至 2653.5万桶/日，下降量主

要在利比亚，其产量环比增加 55.6万桶/日至 109.6万桶/日。尼日利亚 10月产量环比增加

3.5万桶/日至 143.4万桶/日；伊拉克 10月产量连续第三个月下降，环比减少 6.5万桶/日至

406.8万桶/日；伊朗原油产量环比减少 6.8万桶/日至 325.9万桶/日；阿联酋原油产量环比减

少 0.2万桶/日至 295.5万桶/日；科威特 10月原油产量环比减少 1.4万桶/日至 241.7万桶/

日；沙特原油产量环比增加 0.4万桶/日至 896.8万桶/日；其余国家产量变化不大。目前，

伊拉克产量仅高于目标产量 7.1万桶/日；阿联酋高于目标产量 4.3万桶/日，OPEC自愿减

产国总产量高于目标产量 4万桶/日。

最新的会议上 OPEC+将自愿减产再次延长一个月至 2024年 12月底。从目前各产油国

减产情况来看，OPEC减产执行率逐步提高，尤其是伊拉克，减产情况较前期明显好转，各

产油国内部团结性尚可。特朗普上任之后，或要求 OPEC+增产，但仍需关注后期 12月初

OPEC+会议情况。

图表 8: 库存

来源：OPEC月报 新湖期货研究所

OPEC 11月报显示，OECD 9月商业石油库存环比减少 300万桶至 28.08亿桶，同比减

少 1990万桶，较五年均值低 8620桶。原油库存环比减少 750万桶至 13.17亿桶，同比减少

650万桶，较五年均值低 5860万桶；石油产品库存环比减少 450万桶至 14.91亿桶，同比

减少 1340万桶，比五年均值低 2760万桶。
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图表 9: DoC 供需平衡

来源：OPEC月报 新湖期货研究所

OPEC 11月报下调 2024年 DoC原油需求 10万桶/日至 4270万桶/日，同比 2023年增加

50 万桶/日。同时，OPEC 11月报也下调了 2025 年 DoC原油需求 20 万桶/日至 4300 万桶/

日不变，同比 2024年增加 40万桶/日。

IEA 11月报小幅上调 2024年全球石油产品需求增量至 92万桶/日

IEA 11月报上调 2024年全球石油产品需求增量 6万桶/日至 92万桶/日，下调 2025年全

球石油产品需求增量 1万桶/日至 99万桶/日；预计 2024年和 2025年全球石油产品需求分别

达到 10280万桶/日和 10380万桶/日。

全球 10月供应环比增加 29万桶/日至 10290万桶/日，利比亚产量恢复抵消了伊朗和哈

萨克斯坦产量下降量。OPEC+推迟增产至明年 1月，预计非 OPEC+2024年和 2025年供应

增量均为 150万桶/日。

由于季节性检修等因素，10月炼厂利润有所提高。全球炼厂加工量在 10月达到季节性

低点，11月开始逐渐恢复，2024年和 2025 年年加工量均值分别为 8280万桶/日和 8340万

桶/日。

9月全球观察到的库存环比减少4750万桶，创今年 1月以来最低点。下降量主要在OECD

地区的石油产品和非 OECD地区的原油。OECD库存环比减少 3640万桶至 27.99亿桶，低

于五年均值 9530万桶。预计 10月库存继续下降。

需求仍处于淡季

美国方面，EIA 周度数据显示，11月 8日当周，美国原油产量环比减少 10万桶/日至

1340万桶/日，原油进口量环比增加 26.9万桶/日至 650.9万桶/日，原油出口量环比增加 59

万桶/日至 344万桶/日，商业原油库存增加 208.9万桶，汽油库存减少 440.7万桶，馏分油
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库存减少 106万桶，汽油隐含需求 938.3万桶/日，偏中性，符合预期。。

中国方面，根据隆众资讯数据，本周主营炼厂常减压产能利用率为 74.88%，环比持平，

同比仍偏低；独立炼厂常减压产能利用率为 51.39%，环比上涨 0.98%， 同比减少 4.57%。

终端油品方面，汽柴油消费均表现一般。

图表 10: EIA图表

来源：EIA 新湖期货研究所
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图表 11: 炼厂开工率

来源：隆众资讯 新湖期货研究所

短期油价延续区间震荡趋势，关注特朗普政策情况。
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