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美联储降息与油价表现无明显相关性，需求增长放缓或驱动油价中枢下移 
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内容提要 

上周国际油价一度触及 2021 年底以来新低，布

伦特自 2021 年 12 月以来首次跌破 70 美金/桶，引发

市场恐慌。市场对需求预期的转弱是驱动油价持续下

跌的首要因素。此外，近期油价的快速下行与投机做

空行为也存在一定相关性。截至 9 月 10 日，布伦特

管理基金多头持仓已降至自 2014 年以来新低，同时

投机空头持仓大幅上涨至区间高位，市场情绪转弱以

及投机做空行为加剧了油价下行。 

9 月 18 日，美联储宣布将联邦基金利率目标区间

下调 50 个基点，降至 4.75%至 5.00%，美联储正式进

入宽松周期。回溯历史，美联储降息与油价表现并无

明显相关性。从概率上看，在降息周期中，油价下跌

的概率要高于上涨的概率。从研究框架上看，联储降

息可能会影响市场对需求的预期，并不能完全改变供

需结构。因此，单纯关注联储降息操作对研究油价走

势无重要意义。 

需求端看，尽管美国已正式进入宽松周期，但降

息可能无法在短时间内提振经济数据及石油需求表

现，降息更多是缓解经济下行的压力。此外，作为过

去 10 年全球石油需求最主要的增长地区，中国经济
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的持续低迷对全球石油需求造成了较大的下行压力。

短期市场仍期待国内能出台相关政策来刺激经济表

现，从而有可能驱动全球石油需求重回正轨。供应端

看，明年最大的变数来源于欧佩克+很可能不会像今

年一样严格执行减产控价策略。在经济周期下行的背

景下，该集团可能会转向寻求增产扩大市场份额，但

这势必会驱动油价中枢下移。未来我们仍需要关注 12

月份的会议上，欧佩克+能否再次做出推迟增产计划

的决定。 

展望未来，当下油价的持续下跌主要是市场对未

来预期的反应，与现实低库存和供应受限的驱动形成

背离。再加上不断涌入的投机资金做空行为，短期油

价存在过度做空的可能，存在小幅反弹空间，关注布

伦特在 70 美金/桶附近的支撑位。但长期看，由于宏

观周期开始转弱以及 OPEC+潜在增产预期的限制，未

来油价中枢大概率将下移。 
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1. 油价继续创新低，布伦特自 2021 年 12 月以来首次跌

破 70 美金/桶 

上周国际油价一度触及 2021 年底以来新低，布伦特自 2021 年 12 月以来首次跌破 70 美金

/桶，引发市场恐慌。自 7月初以来，油价的趋势下行与市场交易宏观及需求衰退预期相关。至

少从现实角度看，3季度原油供应以及库存并未转向明显过剩，当下现实端的基本面并不支撑油

价趋势下行。然而，由于海内外宏观数据连续不及预期，市场开始提前交易未来油品需求增长

放缓，叠加 OPEC+释放了增产的预期，明年原油市场可能会转向累库状态。此外，近期油价的快

速下行与投机行为也存在一定相关性，截至 9月 10 日，布伦特管理基金多头持仓已降至自 2014

年以来新低，同时投机空头持仓大幅上涨至区间高位。市场情绪转差以及空头投机行为加剧了

油价下行。 

从基本面角度看，供应端，上周美国产量环比减少 10 万桶/日至 1330 万桶/日，近两周由

于受到飓风“弗朗辛”的影响，美国原油产量可能会出现短暂下滑。截至 9月 15 日，美国墨西

哥湾联邦水域近五分之一的原油和 28%的天然气处于停产状态。9 月 5 日，OPEC+同意将当前正

在执行的 220万桶/日的自愿减产计划延长两个月至 2024年 11 月底结束。短期看，原油供应受

到天气及 OPEC+集团主观调控影响仍然受限。 

需求端，根据 IEA 数据，2024 年上半年全球油品需求增长 80 万桶/日，创下自 2020 年以

来同时期最低水平。其中，中国经济及需求增速的放缓是驱动全球油品需求表现不佳的主因。

此外，由于全球衰退预期的影响，国际 3 大机构在上周发布的 9 月报中继续下调全球油品需求

增长预期。其中，OPEC 预计 2024 年全球原油需求增速为 203 万桶/日，此前预期为 211 万桶/

日；预计 2025 年全球原油需求增速为 174 万桶/日，此前预期为 178 万桶/日。IEA 将 2024 年

全球石油需求增速预测从 97万桶/日下调至 90.3 万桶/日；将 2025 年全球石油需求增长预测维

持在 95.4 万桶/日。最后，EIA 在 9 月报中将 2024 年和 2025 年全球油品需求增速分别下调 20

万桶/日和 10 万桶/日至 90 万桶/日和 150 万桶/日。可以看到，本轮油价下跌主要来源于市场

对需求增长放缓的担忧。 

当下全球原油库存仍较为健康。IEA 公布的全球可观测油品库存在 7月份继续下降 4710 万

桶，尤其是原油库存下降明显，库存绝对值仍低于历史 5 年均值。此外，截至 9 月 13 日当周，

EIA 公布的美国商品原油库存也较 5 年均值低约 4%。总体上看，当下原油市场仍然是低库存格
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局，只是市场开始提前预期油品在需求增速放缓的背景下，库存下降趋势将会开始出现拐头，

未来库存将会逐步增加回升至历史中性甚至高位。 

综合来看，当下油价的持续下跌主要是市场对预期的反应，与现实低库存和供应受限的驱

动形成背离。再加上不断涌入的投机资金做空行为，短期油价存在过度反应下跌的可能，短期

存在小幅反弹空间，布伦特价格在 70 美金/桶附近仍然存在一定支撑。但长期看，由于宏观周

期开始转弱以及 OPEC+潜在增产预期的影响，未来油价中枢大概率将下移。 

图表 1：9 月 10 日，布伦特自 2021 年 12 月以来首次跌破 70 美金/桶 

 

数据来源：Wind， 兴证期货研究咨询部 

图表 2：布伦特管理基金多头持仓跌至近 10 年来低位  
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图表 3：布伦特管理基金空头持仓增至近 10 年来高位 

 

数据来源：Wind， 兴证期货研究咨询部 

图表 4：IEA OECD 原油库存仍然低于 5 年均值（百万桶） 

 

数据来源：IEA， 兴证期货研究咨询部 
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2. 美联储启动宽松周期，联储降息与油价表现并无明显

相关性 

9月 18日，美联储宣布将联邦基金利率目标区间下调 50 个基点，降至 4.75%至 5.00%，为

2020 年 3月来首次降息。回溯历史，美联储降息与油价表现并无明显相关性。按照历史数据统

计，在降息周期中，油价下跌的概率要高于上涨的概率。 

按照客观经验解释，美联储降息主要发生在美国经济开始拐头向下或者是经济明显下滑之

时，降息是为了缓解或是预防经济下行。而在供应变化不大的背景下，经济数据以及商品需求

的走弱将会驱动油价趋势下行。相反，联储加息往往发生在经济数据强劲、通胀强势之时，伴

随大宗商品需求上行，油价表现强势。需要注意的是，单纯分析联储加息或是降息更多是从需

求层面研究油价表现，但是更为完整的原油研究框架需要建立在供应、需求以及库存表现上。

从原油研究框架角度出发，关注联储是否降息核心是关注原油需求端的变化，但无法完整得出

供需及库存总体变化的结论。因此，单一变量（联储加息或是降息）与油价的表现并没有直接

相关性，联储降息需要先传导到需求端，然后影响到供应平衡，才有可能对油价产生影响。此

外，从降息周期与美国石油需求角度看，历史数据显示两者之间也没有明显相关性。降息并不

是一定可以起到刺激并提升原油需求的效果。原油的需求表现更多取决于宏观数据的变化（如

PMI、GDP等），而联储的操作更多是事先预防或是事后解决经济问题，并不能完全扭转经济周

期。因此，对于原油需求的预测更需要跟踪并关注未来宏观数据的变化而不能单寄希望于联储

的操作可以决定或扭转经济走势。 

从历史数据看，美联储自 1980年以来一共出现过 6次降息周期。其中在 1984 年、1995 年、

2007 年和 2019年开始的 4 次降息周期中，WTI 油价均出现了较大幅度的下跌，其中 3次油价跌

幅超过 40%。在这 4次降息周期中，美国经济都出现了一定程度的下滑，驱动宏观大类资产出现

普跌现象。而在 1989 年和 2001 年的两次降息周期中，油价呈现小幅上涨趋势。较为健康的基

本面支撑油价在宏观弱周期中表现强势。总体上看，美联储降息一方面可以提升市场信心，但

往往降息出现在宏观弱周期中，经济的下滑更可能驱动油价下跌。因此，美联储是否降息无法

对油价走势起到决定性作用，核心需要关注在降息周期中原油供需情况。 
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综合来看，联储降息与油价表现并无明显相关性，从概率上讲，联储降息更可能意味着经

济进入下行周期，伴随油价出现下滑。在降息周期中，更加准确的研究方式是跟踪原油市场供

需变化。 

图表 5：历史上在美联储降息周期中，油价更可能出现下跌 

 

数据来源：Wind， 兴证期货研究咨询部 

图表 6：美国降息周期及 WTI 油价表现 

 

数据来源：Wind， 兴证期货研究咨询部 

 

3. 未来油价走势主要取决于需求变化和欧佩克+供应政策 

本轮油价出现趋势下跌且跌至近 3 年以来低位主要因为市场预期石油需求增速放缓。援引

国际能源署（IEA）的数据，6月份全球石油需求增长速度继续放缓，今年上半年的需求增幅仅

为 80万桶/日，这是自 2020 年以来同期最低水平。全球经济增长放缓是制约石油需求的核心因

素。由于短期经济前景仍未出现明显拐头趋势，在上周发布的 9月石油市场报告中，IEA将 2024
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年全球石油需求增速预测从 97万桶/日下调至 90.3 万桶/日；将 2025 年全球石油需求增长预测

维持在 95.4 万桶/日。从地区上看，中国的石油需求下滑尤为严重。7月份中国消费量同比下降

28 万桶/日，而此前 12个月的平均增速约为 100万桶/日。由于国内的房地产泡沫仍在持续，国

内消费支出低迷，驱动汽油和航空煤油的增速已降至个位数。此外，电动汽车销量的上升以及

LNG 卡车对传统卡车的竞争进一步抑制了成品油的消费。7 月份国内汽油需求同比下滑 9%，而

年初时的增幅为 9%。从行业数据上看，国内 PMI数据的下滑以及铜、钢铁和铁矿石价格的下跌

进一步突显了中国工业的低迷。IEA 预计 2024 年中国石油需求增速为 18万桶/日，较上个月下

调 12万桶/日，远远低于 2023年 150万桶/日的增幅。 

美国能源署（EIA）也在本月的短期能源展望中表达了和 IEA相似的观点：全球和中国的石

油需求增速将会进一步放缓。具体来看，EIA 将今年和明年石油需求增速分别较上个月下调 20

万桶/日和 10 万桶/日，当前预测 2024 年全球石油需求将增加 90 万桶/日，2025 年将增加 150

万桶/日。类似的，EIA也认为中国需求的下滑拖累了全球市场的表现。因为中国经济活动仍在

放缓，EIA 继续下调对中国 2024年和 2025 年石油消费增长的预测，预计 2024 年中国石油消费

量将增加约 10万桶/日，2025年将增加 30万桶/日。高频数据显示，当下国内柴油需求、航空

燃料消耗和原油炼油厂运营都在放缓。最后，一向以发表乐观观点著称的 OPEC 集团也在本月再

次下调石油需求预期。本月 OPEC预计 2024 年全球石油需求增速为 203 万桶/日，上个月预期为

211 万桶/日；预计 2025 年全球石油需求增速为 174 万桶/日，上个月预期为 178 万桶/日。这

是自 OPEC集团发布 2024年和 2025年需求预测以来，第一次出现连续两个月下调需求预测。 

综合来看，尽管美国已正式进入宽松周期，但联储降息可能在短时间内无法有效提振经济

数据及石油需求表现，降息更多是缓解经济下行的压力。此外，作为过去 10 年全球石油需求最

主要的增长地区，中国经济的持续低迷对全球石油需求造成了较大的下行压力。短期市场仍然

期待国内能出台相关政策来刺激经济表现，从而有可能驱动全球石油需求重回正轨。 

供应端，未来一年最大的不确定性来源于欧佩克+集团的产量政策。9月 5日，沙特阿拉伯、

俄罗斯、伊拉克、阿拉伯联合酋长国、科威特、哈萨克斯坦、阿尔及利亚和阿曼 8 国进行了线

上会议，8 个参加国同意将当前正在执行的 220 万桶/日的自愿减产计划延长两个月至 2024 年

11 月底结束。此后自 2024 年 12月 1日起将逐步取消减产计划，同时保留灵活暂停或逆转该计

划的选项。从增产量上看，此次计划与 6 月 2 日会议上提出的增产计划一致，只是从时间线上

向后延迟两个月。按照欧佩克+公布的自愿减产措施退出计划表计算，从 2024 年 12 月至 2025
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年 12月，该计划至少新增 246.4万桶/日的产量，且平均每个月增产约 20万桶/日。此外，7月

24 日，欧佩克+公布伊拉克、哈萨克斯坦和俄罗斯 3 国的补偿减产方案，以上 3 个国家在 2025

年 9 月之前分别需要补偿减产 118.4 万桶/日、62 万桶/日和 48 万桶/日。8 月 22 日，欧佩克+

更新了伊拉克和哈萨克斯坦两国的补偿减产计划，此次计划是在前期已公布的补偿减产方案上

继续加大补偿体量。伊朗和哈萨克斯坦两国按计划将在 2025年 9月之前通过补偿减产分别弥补

2024 年 1-7月 144 万桶/日和 69.9万桶/日的超额生产量。  

上述的欧佩克+政策对短期原油市场起到支撑作用。即使现阶段需求增速放缓，但由于欧佩

克+推迟增产计划，供应端仍受限于集团的主观调控，原油基本面不会迅速转向过剩。但当下市

场的担忧或者说是未来的不确定性主要来源于欧佩克+集团能坚持不增产多长时间。首先，自今

年 6 月份起，该集团就表达了增产的意愿，但由于近期油价的低迷表现，集团不得不推迟增产

计划两个月。如果自 12 月份起，欧佩克+不再推迟增产计划的话，那在可预计的未来，原油市

场将出现逐步累库的趋势。 

此前，我们也在相关的专题中提到，欧佩克+主要成员国的财政平衡油价目前仍然较高，参

考核心成员沙特 2025年的财政平衡油价仍在 85美金/桶左右。若是在经济和需求较为平稳的时

期，我们有理由相信，欧佩克+集团仍然会把实现财政平衡油价作为主要目标。但是在全球经济

出现下行之时，油价不断创新低，要长期实现政策平衡油价的难度在不断加大。市场开始怀疑

若欧佩克+集团在明年无法实现平衡油价目标的情况下，一些成员可能会通过增产的方式来寻求

扩大市场份额，换言之可能会从限产保价策略转向增产扩大市场份额的策略。尤其是近期油价

在欧佩克+公布推迟增产消息后继续下跌，一度跌破 70 美金/桶的支撑位。市场的看空情绪给欧

佩克+集团带来压力，若接下来油价持续低迷，很可能会让集团内部对明年是否维持挺价策略产

生分歧。当前欧佩克成员国的剩余产能已经超过 450 万桶/日，原油市场理论上的最大供应增量

远远超过消费增量，而造成过去两年需求偏紧的原因主要是因为欧佩克+集团的主动减产。考虑

到当前欧佩克+集团剩余产能较为充裕，若最终该集团选择增产扩大市场份额策略，这将导致原

油市场出现过剩，驱动油价中枢下移。 

综合来看，明年供应端最大的问题来源于欧佩克+很可能不会像今年一样严格执行减产控价

策略。在经济周期下行的背景下，该集团可能会转向寻求增产扩大市场份额，但这势必会驱动

油价中枢下移。未来我们仍需要关注 12 月份的会议上，欧佩克+能否再次做出推迟增产计划的

决定。以当下弱宏观背景来看，明年欧佩克+想要继续减产实现财政平衡油价的难度在加大。 
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图表 7：中美两国制造业 PMI 仍低于 50，显示经济活动收缩 

 

数据来源：Wind；兴证期货研究咨询部 

图表 8：上半年中国石油需求增速降至 2020 年以来同期最低水平（百万桶/日） 

 

数据来源：IEA；兴证期货研究咨询部 

 

 

 

 

 

 

 



专题报告                                

12 
 

图表 9：欧佩克剩余产能较充裕，若不主动控制产量将会导致供应过剩（百万桶/日） 

 

数据来源：EIA；兴证期货研究咨询部 

4. 总结及展望 

上周国际油价一度触及 2021 年底以来新低，布伦特自 2021 年 12 月以来首次跌破 70 美金

/桶，引发市场恐慌。市场对需求预期的转弱是驱动油价持续下跌的首要因素。此外，近期油价

的快速下行与投机做空行为也存在一定相关性。截至 9月 10日，布伦特管理基金多头持仓已降

至自 2014年以来新低，同时投机空头持仓大幅上涨至区间高位，市场情绪转弱以及投机做空行

为加剧了油价下行。 

9月 18日，美联储宣布将联邦基金利率目标区间下调 50 个基点，降至 4.75%至 5.00%，美

联储正式进入宽松周期。回溯历史，美联储降息与油价表现并无明显相关性。从概率上看，在

降息周期中，油价下跌的概率要高于上涨的概率。从研究框架上看，联储降息可能会影响市场

对需求的预期，并不能完全改变供需结构。因此，单纯关注联储降息操作对研究油价走势无重

要意义。 

需求端看，尽管美国已正式进入宽松周期，但降息可能无法在短时间内提振经济数据及石

油需求表现，降息更多是缓解经济下行的压力。此外，作为过去 10年全球石油需求最主要的增

长地区，中国经济的持续低迷对全球石油需求造成了较大的下行压力。短期市场仍期待国内能

出台相关政策来刺激经济表现，从而有可能驱动全球石油需求重回正轨。供应端看，明年最大
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的变数来源于欧佩克+很可能不会像今年一样严格执行减产控价策略。在经济周期下行的背景下，

该集团可能会转向寻求增产扩大市场份额，但这势必会驱动油价中枢下移。未来我们仍需要关

注 12月份的会议上，欧佩克+能否再次做出推迟增产计划的决定。 

展望未来，当下油价的持续下跌主要是市场对未来预期的反应，与现实低库存和供应受限

的驱动形成背离。再加上不断涌入的投机资金做空行为，短期油价存在过度做空的可能，存在

小幅反弹空间，关注布伦特在 70 美金/桶附近的支撑位。但长期看，由于宏观周期开始转弱以

及 OPEC+潜在增产预期的限制，未来油价中枢大概率将下移。 
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