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 能源化工 

  

欧佩克+推迟增产计划，短期市场情绪转好 

 

 

兴证期货•研究咨询部 

 2024 年 11 月 08 日 星期五 

内容提要 

本周油价走势偏强，11 月 3 日 OPEC+宣布将推迟

增产计划一个月，此前计划从今年 12 月开始增产，目

前已推迟至 2025年 1月开始增产。该消息短期利多市

场，驱动油价在周一出现明显上行。此外，天气预报显

示本周美国墨西哥湾将受到飓风影响，未来该地区供

应可能因天气原因出现下滑，天气因素也短期利多市

场。11 月 6 日，特朗普在美国大选中获胜，市场短暂

出现“特朗普交易”驱动油价走弱。特朗普政策鼓励加

大美国石油开采，长期可能导致全球供应上移。但由于

“特朗普政策”影响偏长期，预计短期无法影响美国产

量，市场对近端市场的“特朗普交易”较为谨慎，油价

在短期大幅下行后迅速收复失地。此外，本周发布的

EIA 数据显示上周美国商品原油及成品油库存超预期

增加，基本面数据利空市场。 

11月 6日美国大选选举日结束，特朗普赢得 2024

年美国总统大选。同时在本次大选中，共和党在国会参

众两院中也拿下了多数席位。从结果上看，特朗普及共

和党在此次大选中取得了大胜，至少在未来特朗普上

任后的两年内，其政策推行将会得到两院的强力支撑。

“特朗普政策”对油市的影响主要在远期，未来重点关

注美国油气公司资本开支、美国石油钻机、DUC钻油井

等指标能否出现较为明显的上行趋势。仅从短期角度
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看，特朗普当选后仍难以改变美国产量增加受限的局

面，短期市场不太可能大幅交易“特朗普政策”。 

11月 3日，欧佩克+在其官网发表声明：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 个成员国同意将 2023

年 11 月确定的 220 万桶/日的自愿减产计划再次延长

1 个月至 12 月底，即欧佩克+集团现计划从 2025 年初

开始逐步增产。此外，上述 8个成员再次重申将会履行

现有的减产承诺，在 2025年 9 月之前完全补偿自 2024

年 1 月以来的过剩产量。上周发布的推迟增产计划只

是短期缓解了市场悲观的情绪，但不足以作为强势看

多油价的驱动。若 OPEC+在明年继续坚持增产计划，未

来原油格局仍然偏空。此外，随着特朗普在美国大选中

获胜，其能源政策可能会在未来威胁到欧佩克+的控价

能力，总体上看，未来欧佩克+想要持续成功执行减产

控价策略的难度在加大。除非在未来某个时间点欧佩

克+可以提出较为长期的推迟增产计划（如推迟半年或

1年）来等待需求的复苏，否则明年原油基本面仍然面

临持续累库的风险。 
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1. 供应端刺激，油价偏强运行 

 本周油价走势偏强，11 月 3 日 OPEC+宣布将推迟增产计划一个月，此前计划从今年 12 月

开始增产，目前已推迟至 2025年 1月开始增产。该消息短期利多市场，驱动油价在周一出现明

显上行。此外，天气预报显示本周美国墨西哥湾将受到飓风影响，未来该地区供应可能因天气

原因出现下滑，天气因素也短期利多市场。11月 6 日，特朗普在美国大选中获胜，市场短暂出

现“特朗普交易”驱动油价走弱。特朗普政策鼓励加大美国石油开采，长期可能导致全球供应

上移。但由于“特朗普政策”影响偏长期，预计短期无法影响美国产量，市场对近端市场的“特

朗普交易”较为谨慎，油价在短期大幅下行后迅速收复失地。此外，本周发布的 EIA 数据显示

上周美国商品原油及成品油库存超预期增加，基本面数据利空市场。 

基本面角度，11月 1 日当周，EIA商品原油库存+214.9 万桶，预期+110.3万桶，前值-51.5

万桶。EIA 俄克拉荷马州库欣原油库存+52.2 万桶，前值+54.5 万桶。EIA汽油库存+41.2 万桶，

预期-87.8万桶，前值-270.7 万桶。EIA 精炼油库存 +294.7 万桶，预期-113.7 万桶，前值-97.7

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

1943.3万桶/日，前值 1954.9 万桶/日。EIA 投产原油量 +28.1万桶/日，前值-3.1万桶/日。

整体上看，上周美国油品普遍出现累库状态，反应了市场进入季节性淡季，现实边际开始转弱。

但目前市场交易的重心仍然围绕着对于未来的预期。本周最大的变量来自供应端，在中东地缘

炒作缓和、油价再次低迷的背景下，OPEC+选择了再次推迟增产计划，这对目前市场较为脆弱的

基本面起到了一定的支撑。至少在年内，由于 OPEC+选择不增产，原油基本面仍可以保持相对平

衡状态。 

美国大选落地，特朗普及共和党最终大获全胜，短期市场对“特朗普交易”的炒作相对有

限，油价在 11 月 6日短期大幅下跌后迅速反弹。特朗普及共和党的能源政策鼓励开发美国化石

能源，长期看可能导致美国石油供应上移，偏利空石油价格。由于美国石油生产主要依赖于私

营企业，从政策到最终投产需要一定时间，因此特朗普上任后短期对美国石油生产冲击有限。

市场对“特朗普交易”更多来源于预期，对现实端影响较小，盘面走势也反应了这一点。短期

看，全球原油供应仍主要取决于 OPEC+的供应政策。 

综合来看，特朗普胜选对油价的影响偏远期，短期在地缘局势及美国油品投产未发生明显

变化的情况下，市场不太可能持续进行“特朗普交易”。明年市场供应端的变量主要取决于 OPEC+
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的产量政策。在地缘局势趋向缓和的背景下，尽管本周市场情绪转好，但若 OPEC+继续坚持增产

计划，明年原油格局仍然偏空。 

图表 1：欧佩克推迟增产计划驱动本周油价偏强运行 

 

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. 美国大选特朗普获胜，短期“特朗普政策”冲击有限 

11月 6 日美国大选选举日结束，特朗普赢得 2024 年美国总统大选。同时在本次大选中，共

和党在国会参众两院中也拿下了多数席位。从结果上看，特朗普及共和党在此次大选中取得了

大胜，至少在未来特朗普上任后的两年内，其政策推行将会得到两院的强力支撑。从市场反应

来看，11月 6 日盘中，在特朗普投票率领先哈里斯的背景下，市场开始提前出现“特朗普交易”，

短期油价出现了较明显的下跌。反而随着大选结果的出炉，在特朗普确定获胜后，油价呈现修

复性反弹，油市的“特朗普交易”开始下降。市场的反应较为符合逻辑，因为“特朗普政策”主

要影响未来较为长期的原油格局，对近端至少年内油价影响较为有限。 

 共和党在 7 月 16 日就已经发布了 2024 年纲领。针对传统能源领域，共和党承诺能源降

价，将取消能源生产的限制（包括核能在内的所有类型能源的生产）以立即削减通胀，将能源

价格降至特朗普首个任期的历史低点之下。特朗普在媒体上发表“将通过加大开采石油来削减

通胀”、“美国的液体黄金比任何国家都多”等言论，重申一旦上台将会加大对石油资源的开采

利用。新能源领域，共和党计划废除绿色法案，取消拜登政府的电动汽车法案，阻止进口中国

汽车，以重振美国汽车工业。地缘角度，共和党致力于实现中东和欧洲地区的和平稳定。特朗

普在演讲中提到，若他赢得总统选举，将会在入职典礼之前就解决俄乌问题。 
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具体来看，供应端，对于美国市场，共和党明确将回归传统能源，鼓励对油气开采的投入，

预期未来产量上升。但需要注意的是，自疫情后，美国油气行业出现了兼并浪潮，龙头效应愈

加明显。趋势上，行业倾向高质量发展，逐步淘汰落后产能，未来不太可能出现恶意竞争的局

面。因此，即使有共和党的政策刺激，未来美国油气行业更可能出现稳步的产量提升而非盲目

的产能扩张。此外，针对伊朗、委内瑞拉等制裁国家，特朗普政府可能再次加大制裁力度，迫使

相关国家的原油出口流量减少。最后，对于欧佩克+集团内的非制裁国家，若未来美国产量再次

上升，将会威胁到集团的减产控价权，最终导致集团不得不考虑放弃部分减产措施。考虑到当

下欧佩克+集团较为充足的产能，一旦该集团退出减产措施，会使全球供应进一步上升，驱动油

价中枢下移。需求端，共和党支持制造业回落、废除新能源法案和重振传统汽车行业。这些政

策在一定程度上将提升美国本土油品消费。尤其针对汽油，若新能源法案废除，将削弱新能源

汽车对传统油车的冲击，利好美国本土汽油消费。但对于海外市场，美国制造业的回流将减少

其他地区的生产活动和跨国运输，对海外油品消费形成压制。共和党政策虽利好美国本土需求，

但对全球油品需求增长贡献有限。地缘事件端，自 2022 年俄乌冲突开始，油价长期受到地缘事

件影响，包括年内多次油价的剧烈波动并非基本面驱动而是由地缘局势主导。若特朗普上台且

能有效缓解俄乌和中东局势，可能驱动地缘溢价下移。从这个角度看，共和党的上台将降低市

场对地缘局势的炒作，使原油交易再次回归基本面。 

尽管以上的分析认为在特朗普上台后，未来油价的中枢可能会走低，但对短期的原油市场

而言，特朗普能否上台影响不大。特朗普能源政策的核心是通过增加产量来降低油价，但需要

注意，美国页岩油从投资到开采需要一个过程，并不是政策或法案一经颁布就可以迅速实现产

量上行。从投产周期看，页岩油从钻机数量的上升到产量的上升至少需要半年左右时间，更不

用说在此之前油气公司还需要经历一系列复杂的投资步骤。从逻辑链上看，若特朗普上台，未

来原油市场可能发生以下情景：在共和党政策的刺激下，油气公司加大资本开支，紧接着美国

油气活跃钻机及 DUC 钻油井等数量开始上升，此后美国原油产量开始上行，最终驱动油价中枢

下移。但在当下，美国产量先行指标石油钻机数仍处于下行周期，同时 DUC 钻油井数量处于近

几年以来的低位，短期不具备快速增产驱动原油价格下行的条件。无论如何，特朗普在 2025 年

初上任后，共和党想要实现通过增加产量来降低能源价格的目标仍然需要花费一段时间。实际

增产进程可以持续跟踪油气公司资本开支、美国石油钻机、DUC 钻油井等产量先行指标。 
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综上所述，“特朗普政策”对油市的影响主要在远期，未来重点关注美国油气公司资本开

支、美国石油钻机、DUC钻油井等指标能否出现较为明显的上行趋势。仅从短期角度看，特朗普

当选后仍难以改变美国产量增加受限的局面，短期市场不太可能大幅交易“特朗普政策”。  

图表 4：美国原油产量及活跃钻机数 

 

数据来源：Wind, 兴证期货研究咨询部 

3. 欧佩克+再次推迟增产计划，预计明年 1 月开始增产 

11 月 3 日，欧佩克+在其官网发表声明：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 个成员国同意将 2023 年 11 月确定的 220 万桶

/日的自愿减产计划再次延长 1 个月至 12 月底，即欧佩克+集团现计划从 2025 年初开始逐步增

产。此外，上述 8 个成员再次重申将会履行现有的减产承诺，在 2025 年 9 月之前完全补偿自

2024 年 1月以来的过剩产量。 

从结果上看，此次欧佩克+的推迟增产行为整体符合预期。国际油价在 10 月下旬随着以色

列与伊朗间的冲突短暂平息再度出现了大幅下行且逼近年内低点。低油价对欧佩克+集团现有的

减产挺价策略带来挑战。按照欧佩克+在 9 月 5 日提出的原有计划，该集团会在 11 月份开始增

产。当前市场对今明两年的基本面预期仍然偏弱，从平衡表角度看，明年非欧佩克+地区的增产
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量已经可以满足全球原油需求的增量，若欧佩克+集团进一步释放产量，将会导致市场出现过剩。

因此，此次集团的再度推迟增产计划至少可以保证年内原油市场不会出现明显过剩的状态，市

场情绪也在上周末欧佩克+发布公告后转好，本周油价小幅走强。 

但明年原油市场仍存不确定性，当下主要的担忧来源于欧佩克+可能在明年不会继续长时间

维持减产策略。一旦该集团在未来某个时间点开始释放产能，那么原油的格局仍然会转向偏空。

因此，上周发布的推迟增产计划只是短期缓解了市场悲观的情绪，但不足以作为强势看多油价

的驱动。若 OPEC+在明年继续坚持增产计划，未来原油格局仍然偏空。此外，随着特朗普在美国

大选中获胜，其能源政策可能会在未来威胁到欧佩克+的控价能力，总体上看，未来欧佩克+想

要持续成功执行减产控价策略的难度在加大。除非在未来某个时间点欧佩克+可以提出较为长期

的推迟增产计划（如推迟半年或 1 年）来等待需求的复苏，否则明年原油基本面仍然面临持续

累库的风险。 

 

图表 5：11 月 3 日版欧佩克+产量计划表（千桶/日） 

 

 

数据来源：OPEC 官网; 兴证期货研究咨询部 

图表 6：欧佩克+3 国补偿减产计划（千桶/日） 

 

 

数据来源：OPEC 官网; 兴证期货研究咨询部 

 

 

 

国家 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

阿尔及利亚 908 912 917 921 925 929 934 938 942 946 951 955 959

伊拉克 4000 4018 4037 4055 4073 4092 4110 4128 4147 4165 4183 4202 4220

科威特 2413 2424 2436 2447 2458 2469 2481 2492 2503 2514 2526 2537 2548

沙特 8978 9061 9145 9228 9311 9395 9478 9561 9645 9728 9811 9895 9978

阿联酋 2912 2926 2972 3020 3067 3114 3161 3207 3254 3301 3348 3361 3375

哈萨克斯坦 1468 1475 1482 1489 1495 1502 1509 1516 1523 1530 1536 1543 1550

阿曼 759 763 766 770 773 777 780 784 787 791 794 798 801

俄罗斯 8978 9017 9057 9096 9135 9174 9214 9253 9292 9331 9371 9410 9449

2024 2025
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4. 总结及展望 

本周油价走势偏强，11月 3日 OPEC+宣布将推迟增产计划一个月，此前计划从今年 12 月开

始增产，目前已推迟至 2025 年 1月开始增产。该消息短期利多市场，驱动油价在周一出现明显

上行。此外，天气预报显示本周美国墨西哥湾将受到飓风影响，未来该地区供应可能因天气原

因出现下滑，天气因素也短期利多市场。11月 6日，特朗普在美国大选中获胜，市场短暂出现

“特朗普交易”驱动油价走弱。特朗普政策鼓励加大美国石油开采，长期可能导致全球供应上

移。但由于“特朗普政策”影响偏长期，预计短期无法影响美国产量，市场对近端市场的“特朗

普交易”较为谨慎，油价在短期大幅下行后迅速收复失地。此外，本周发布的 EIA 数据显示上

周美国商品原油及成品油库存超预期增加，基本面数据利空市场。 

11月 6 日美国大选选举日结束，特朗普赢得 2024 年美国总统大选。同时在本次大选中，共

和党在国会参众两院中也拿下了多数席位。从结果上看，特朗普及共和党在此次大选中取得了

大胜，至少在未来特朗普上任后的两年内，其政策推行将会得到两院的强力支撑。“特朗普政

策”对油市的影响主要在远期，未来重点关注美国油气公司资本开支、美国石油钻机、DUC钻油

井等指标能否出现较为明显的上行趋势。仅从短期角度看，特朗普当选后仍难以改变美国产量

增加受限的局面，短期市场不太可能大幅交易“特朗普政策”。 

11 月 3 日，欧佩克+在其官网发表声明：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 个成员国同意将 2023 年 11 月确定的 220 万桶

/日的自愿减产计划再次延长 1 个月至 12 月底，即欧佩克+集团现计划从 2025 年初开始逐步增

产。此外，上述 8 个成员再次重申将会履行现有的减产承诺，在 2025 年 9 月之前完全补偿自

2024 年 1月以来的过剩产量。上周发布的推迟增产计划只是短期缓解了市场悲观的情绪，但不

足以作为强势看多油价的驱动。若 OPEC+在明年继续坚持增产计划，未来原油格局仍然偏空。此

外，随着特朗普在美国大选中获胜，其能源政策可能会在未来威胁到欧佩克+的控价能力，总体

上看，未来欧佩克+想要持续成功执行减产控价策略的难度在加大。除非在未来某个时间点欧佩

克+可以提出较为长期的推迟增产计划（如推迟半年或 1年）来等待需求的复苏，否则明年原油

基本面仍然面临持续累库的风险。 
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