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内容提要 

本周油价企稳，结束上周大幅下挫行情。周一和周

二油价在上周大跌后出现修复性上涨，主要考虑部分

空头盈利离场带来的价格反弹以及中东局势仍有反复

紧张的迹象。本周三公布的 EIA 数据显示商品原油及

汽油库存超预期增加，使得油价在下半周小幅承压。总

体上看，本周基本面较为平淡，暂未出现明显利多驱

动。中东局势反复，提高油价波动性。进入 10月，原

油基本面并未出现明显改善，油价中枢的上移主要受

到中东局势的影响。仅从当前中东原油流量来看，地缘

局势暂未对当地供应及出口造成明显影响，短期更多

以情绪及预期交易为主。 

展望未来，从宏观及基本面两个维度看，明年原油

格局偏空。首先，当前的海外宏观氛围并不支持原油出

现强势反弹。欧美核心经济指标暂未出现明显反转迹

象。尽管市场有降息预期，但从历史回溯看，美联储降

息对原油需求提振帮助有限。此外，本月特朗普在美国

大选中的支持率大幅上行，若特朗普在 11 月的大选中

获胜，其能源政策将会长期利空油价。其次，随着明年

OPEC+的增产计划逐步释放，以及美国、巴西、加拿大

和圭亚那 4 国的增产，在不出现中东局势导致供应中

断或是经济复苏大幅超预期的情景下，全球原油库存

预计将会从明年 2 季度开始转向全面增加状态，逐步
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摆脱低库存局面。 关于油价走势，维持此前观点：短

期油价走势主要取决于中东局势变化，若地缘局势趋

向缓和，原油长期格局偏空。 
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1. 本周油价修复性反弹，基本面表现仍然平淡 

本周油价企稳，结束上周大幅下挫行情。周一和周二油价在上周大跌后出现修复性上涨，

主要考虑部分空头盈利离场带来的价格反弹以及中东局势仍有反复紧张的迹象。本周三公布的

EIA 数据显示商品原油及汽油库存超预期增加，使得油价在下半周小幅承压。总体上看，本周原

油市场基本面较为平淡，暂未出现明显利多驱动。中东局势反复，提高油价波动性。进入 10 月，

原油基本面并未出现明显改善，油价中枢的上移主要受到中东局势的影响。仅从当前中东原油

流量来看，地缘局势暂未对当地供应及出口造成明显影响，短期更多以情绪及预期交易为主。

因此，对于未来油价走势，维持此前的观点：短期油价走势主要取决于中东局势变化，若地缘

局势趋向缓和，原油长期格局偏空。 

基本面角度，10月 18日当周，EIA商品原油库存+547.4 万桶，预期+27 万桶，前值-219.1

万桶。EIA 俄克拉荷马州库欣原油库存-34.6 万桶，前值+10.8 万桶。EIA汽油库存+87.8 万桶，

预期-121.2万桶，前值-220.1 万桶。EIA 精炼油库存 -114万桶，预期-167.9 万桶，前值-353.4

万桶。供应端，美国原油产量环比不变，当前为 1350 万桶/日。需求端，EIA 原油产量引伸需求

1914.9万桶/日，前值 1934.2 万桶/日。EIA 投产原油量 +32.9万桶/日，前值+16.5 万桶/日。

本周 EIA 数据显示美国原油需求在下游炼厂开工率及投产需求提升的背景下仍有小幅下降，近

期美国国内产量总体变化不大，本月的飓风并未造成当地产量出现明显下滑。炼厂的季节性检

修逐步结束，短期提振了投产需求。美国市场的需求仍存一定韧性，且当前处于柴油消费的小

旺季，但库存走势反应了基本面边际有开始走弱的迹象。其他地区，9月 OPEC+的产量因利比亚

停产出现下降，但本月利比亚供应恢复正常，整体上看并未有明显缩紧的迹象。且 OPEC+在 10

月 2 日的 JMCC 会议上重申将会按照计划自 12 月份开始逐步增产，市场对未来全球供应增加导

致过剩的局面存在担忧。需求侧，市场对全球经济及未来需求增长预期仍然偏向悲观。本月国

际 3大能源机构均再次下调今年或明年石油需求增长预期。 

地缘方面，中东局势仍然复杂，驱动油价波动加剧，但总体上看，本周地缘局势稍有缓和，

油价在大幅回调后，反弹力度有限。10月 23 日，以色列证实已击毙真主党领袖纳斯鲁拉的继任

者萨菲丁。10月 24日，美国国务卿布林肯表示将重启加沙停火谈判，且预计谈判代表将在未来

几天内进行会晤。 
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市场情绪方面，近两周观测到布伦特及 WTI 投机空头持仓量明显下滑，这反应了部分空头

在上周大跌之后开始逐步盈利离场，进而带动本周油价出现修复性反弹。  

图表 1：本周油价出现修复性反弹，但上涨幅度有限 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

图表 2：ICE 布伦特原油管理基金多头及空头持仓（张）  

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 3：NYMEX WTI 原油非商业多头及空头持仓（张）  

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

2. 海外宏观驱动不足，市场对石油需求增长预期偏悲观 

正如上文描述的，近期原油市场基本面乏善可陈，暂无明显驱动。当前市场的主要交易驱

动来源于宏观及地缘局势。自上周以来，由于以色列计划对伊朗军事目标而非能源目标进行打

击，本周原油地缘溢价已经大幅下行，短期市场交易点可能会再次回归宏观驱动。尽管 9 月末

国内市场释放了一系列利多政策，伴随相关国内定价的大宗商品价格出现大幅上涨，但原油价

格对国内政策的反应相对有限。未来原油需求增长预期主要取决于海外市场对于经济周期的判

断。 

海外方面， 美国 9 月经济数据继续走弱，支持联储下个月降息。美国劳工统计局表示，9

月最终需求 PPI 环比持平，预测为上涨 0.1%。PPI 同比涨幅放缓至 1.8%。9 月核心 PPI 环比微

涨 0.1%，同比涨幅降至 3.2%。9 月服务批发价格环比上涨 0.2%，商品批发价格下降 0.2%。10

月消费者信心指数初值降至 68.9，预测为 70.8。消费者一年通胀预期升至 2.9%。服务价格小幅

上涨被商品价格下降抵消，这暗示通胀前景依然有利，支持美联储下月将再次降息的观点。从

趋势上看，美国核心 PPI仍处于下行趋势，反应经济复苏疲软。此外，美国 9 月 ISM制造业 PMI

仍低于 50的荣枯线，显示经济活动低迷。以上经济数据均预示石油需求将伴随经济周期开始放

缓增长。尽管海外宏观层面仍有联储降息刺激的预期，但历史上看，美联储降息与油价表现并
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无明显相关性。甚至按照历史数据统计，在降息周期中，油价下跌的概率要高于上涨的概率。

欧洲方面，上周欧央行宣布降息 25bp，且未来存在继续降息的可能。短期欧央行的降息可能会

提振市场信心，但从实际经济数据上看，欧洲整体表现难言乐观。欧元区制造业 PMI 仍然低迷

且未有边际改善迹象，此外欧元区能源终端需求在剔除季节性后表现弱于往年。 

同时，即将临近的美国大选也将成为影响市场宏观情绪及左右能源市场的一大核心驱动。

根据 Polymarket 的美国大选博彩数据来看，进入 10 月份后，特朗普的支持率开始明显上行，

目前已 63.9%的胜率领先于哈里斯的 36.1%。此外，一些此前认为哈里斯大幅领先的民调数据也

显示本月哈里斯的领先优势正在被缩小。近期市场可能会再次交易“特朗普及共和党”能源政

策。若特朗普及共和党上台，其政策对原油市场有两大潜在利空点。第一，共和党计划提高美

国本土油气产量，这可能导致油气行业供应过剩从而打压能源价格。第二，共和党致力和平解

决中东和欧洲问题，这将驱动原油的地缘溢价回落。因此，近期仍需关注美国大选对能源市场

的影响。 

图表 4：美国所有商品 PPI 及 ISM 制造业 PMI 

 

数据来源：Wind, 兴证期货研究咨询部 

综合来看，当前海外宏观氛围并不支持原油出现强势反弹。首先，欧美核心经济指标未出

现明显反转迹象。尽管市场有降息预期，但从历史回溯看，美联储降息对原油需求提振帮助有

限。此外，本月特朗普在美国大选中的支持率大幅上行，若特朗普在 11月的大选中获胜，其能

源政策将会长期利空油价。 
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图表 5：Polymarket 美国大选博彩支持率 

 

数据来源：Polymarket, 兴证期货研究咨询部 

3. 从平衡表角度看，预计明年原油供需将会转向宽松 

根据 EIA STEO 的数据，在中东局势不会对全球原油供应造成影响的情景下，预计短期全球

原油库存仍有小幅下降空间，但从明年二季度开始，原油供需平衡将会发生转向，基本面将呈

现宽松格局。预计今年 3 季度全球原油库存将会减少 80 万桶/日，此后去库速度将逐步放缓，

最终在 2025 年 1 季度全球原油库存将会减少 60 万桶/日。自 2025 年 2 季度开始，随着 OPEC+

增产量的逐步释放，以及非 OPEC+地区的美洲 4国（美国、巴西、加拿大和圭亚那）提高产量，

全球市场将会开始转向供应宽松的局面。 

图表 6：EIA OECD 国家原油库存预测（百万桶） 

 

数据来源：EIA, 兴证期货研究咨询部 
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图表 7：EIA 全球原油平衡表 

 

数据来源：EIA, 兴证期货研究咨询部 

从平衡表角度看，自明年 2 季度开始，全球市场将会进入新一轮累库阶段，全球原油市场

可能逐步摆脱低库存格局。当前预测 2025年上半年全球原油将平均增加 60万桶/日，且在 2025

年 4季度 OECD国家原油库存将会超过历史 5年库存均值。除非明年出现明显的地缘危机，如中

东局势加剧造成供应中断，或是经济增长大幅超预期带动需求表现异常强劲，否则按照基准情

景推测，随着全球原油产能的释放以及需求维持平稳增长，明年原油基本面格局偏利空油价。 

4. 总结及展望 

本周油价企稳，结束上周大幅下挫行情。周一和周二油价在上周大跌后出现修复性上涨，

主要考虑部分空头盈利离场带来的价格反弹以及中东局势仍有反复紧张的迹象。本周三公布的

EIA 数据显示商品原油及汽油库存超预期增加，使得油价在下半周小幅承压。总体上看，本周基

本面较为平淡，暂未出现明显利多驱动。中东局势反复，提高油价波动性。进入 10 月，原油基

本面并未出现明显改善，油价中枢的上移主要受到中东局势的影响。仅从当前中东原油流量来

看，地缘局势暂未对当地供应及出口造成明显影响，短期更多以情绪及预期交易为主。 

展望未来，从宏观及基本面两个维度看，原油格局偏空。首先，当前的海外宏观氛围并不

支持原油出现强势反弹。欧美核心经济指标暂未出现明显反转迹象。尽管市场有降息预期，但
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从历史回溯看，美联储降息对原油需求提振帮助有限。此外，本月特朗普在美国大选中的支持

率大幅上行，若特朗普在 11月的大选中获胜，其能源政策将会长期利空油价。其次，随着明年

OPEC+的增产计划逐步释放，以及美国、巴西、加拿大和圭亚那 4国的原油投产，在不出现中东

局势导致供应中断或是经济复苏大幅超预期的情景下，全球原油库存预计将会自明年 2 季度开

始转向全面累库状态，且逐步摆脱低库存局面。关于油价走势，维持此前观点：短期油价走势

主要取决于中东局势变化，若地缘局势趋向缓和，原油长期格局偏空。 
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