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地缘—减弱但仍存风险

以色列军方上周日表示，加沙地区的停火协议已恢复实施。此前，两名以军士兵在袭击中丧生，
引发以军发动报复性空袭，导致26人死亡。这是本月美国斡旋达成的停火协议面临的最严重考验。

一名以色列安全人士称，在美国施压后，通往加沙飞地的援助物资将于周一恢复。数小时前，

以色列曾宣布暂停物资输送，指责哈马斯“公然”违反停火协议。哈马斯武装派别表示，其仍遵守
停火协议，对拉法地区的冲突不知情，且自3月以来未与当地武装团体接触。以色列总理内塔尼亚胡
称，已命令军队对哈马斯违反停火的行为予以强力回击。

美国总统特朗普表示，他将在“大约两周内”与俄罗斯总统普京举行第二次会晤，旨在结束俄

乌冲突。特朗普与普京在上周四进行的两个小时通话中，同意于布达佩斯举行会晤。此后特朗普对
此次峰会突破停火僵局表示乐观，尽管八月份在阿拉斯加的会晤未能取得成果。据英国《金融时报》
报道，美国总统特朗普在上周五一场气氛紧张的白宫会晤中，敦促乌克兰总统泽连斯基接受俄罗斯
提出的结束冲突的条件，并警告称普京已明确表示，若乌克兰拒绝同意，俄方将“摧毁”这个国家。
乌总统泽连斯基在接受美国媒体采访时表示，他愿意参加美国总统特朗普和俄罗斯总统普京将在匈
牙利布达佩斯进行的会晤。他已就该问题在会见特朗普时同对方进行了讨论。泽连斯基还表示，乌
方愿意开展和谈，但不会对俄罗斯作出让步。为了实现停火和开启谈判，冲突双方应停留在目前的
接触线上。



地缘—减弱但仍存风险

美国白宫一名官员表示，印度已将其购买的俄罗斯石油量减半，但印度消息人士称，目前尚未

看到立即削减的情况。此前，特朗普政府正向新德里和其他国家施压，要求它们减少购买俄罗斯原
油。

但印度业内消息人士周五表示，新德里尚未通知炼油商任何削减俄罗斯进口的要求。这些要求
匿名的消息人士表示，炼油商已经为11月的装载下了订单，其中一些货物预计在12月抵达，因此任
何削减可能会在12月或明年1月的进口数据中显现。他们之所以要求匿名，是因为他们未被授权向媒
体发言。事实上，根据大宗商品数据公司Kpler的估计，由于乌克兰无人机袭击了俄罗斯的炼油厂后，
俄罗斯正在加大出口，本月印度的俄罗斯石油进口量预计将增加约20%，达到每日190万桶。
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OPEC+：谨慎增产 

欧佩克+周日宣布，将于11月每日增产13.7万桶石油。鉴于市场对潜在供应过剩的担忧持续存
在，该组织选择了与10月相同的温和月度增产幅度。今年以来，欧佩克+石油产量目标累计上调逾
270万桶/日，约占全球需求的2.5%。在经历多年减产之后，此次政策转向旨在从美国页岩油生产商
等竞争对手手中夺回市场份额。

消息人士透露，在会议筹备阶段，欧佩克+内部两大产油国俄罗斯与沙特存在分歧。有两位消
息人士称，俄罗斯主张适度增产，与10月增幅保持一致，一来可避免对油价造成压力，二来因俄
乌冲突遭受制裁，其自身难以大幅提高产量。

欧佩克+的减产规模在3月达到峰值，总计达585万桶/日。减产由三部分构成：220万桶/日的自
愿减产、8个成员国合计165万桶/日的减产以及全体成员国额外200万桶/日的减产。

根据此前计划，8个主要产油国在9月底前完全取消其中220万桶/日的减产额度，并于10月开始
通过增产13.7万桶/日来逐步取消165万桶/日的第二部分减产额度。下次会议将于11月2日举行，讨
论12月的政策。



OPEC+：谨慎增产 



OPEC+：谨慎增产

单位：万桶/天

国家 新标准 当月目标定额 9月产量 目标差量 相较上月变动 8月产量
沙特 897.8 997.8 996.1 1.7 25.2 970.9

阿联酋 291.2 336.5 335.3 1.2 9.8 325.5
科威特 241.3 251.8 251.5 0.3 2.3 249.2

尼日利亚 150 150 151.7 -1.7 -3.2 154.9
伊拉克 400 409 406.6 2.4 5.1 401.5
俄罗斯 897.8 936.4 921 15.4 -7 928

阿尔及利亚 90.8 95.9 95.1 0.8 1.1 94

哈萨克斯坦 146.8 154 184 -30 7 177

阿曼 75.9 79.1 78 -2.1 -2 80

合计 -12

OPEC9 2396.3 2307.4 2290.5 16.9 41.0 2249.5

OPEC+ 3881.1 3772.6 3743.5 29.1 36 3707.5
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美油产量

当前美国原油产量达到1363万桶/天的历史最高位，这一高位主要得益于页岩油产区的持续复产及大
型石油企业的产能扩张，但增速已较上半年明显放缓。



美油成本



需求预期稳定

IEA预计2025年全球石油需求预计同比增长约  70万桶/日  （较9月报再下调  4万桶/日  ），折算为
全年平均需求约  1.038亿桶/日  ；2026年增速预估为  约70万桶/日  。机构间对比显示，  EIA  对2025年需
求增速评估为  110万桶/日  ，  OPEC  维持  130万桶/日  ，显示IEA对需求偏谨慎。按IEA口径，  2025Q3  同比
增速约  75万桶/日  ，较  2025Q2  的  42万桶/日  有所反弹，但总体仍处低位区间。

宏观与贸易不确定性：  关税与贸易摩擦  对二季度需求形成拖累，三季度虽有所修复，但强度有
限；市场对  经济增速放缓  与贸易不确定性仍保持谨慎。

季节性与结构性因素叠加：三季度的季节性出行对航煤形成支撑，但难以抵消柴油、汽油在工
业与公路货运侧的疲弱；同时，  能源转型与能效提升  继续稀释传统油品需求弹性。

OPEC预计  2025年  全球石油需求同比增长  130万桶/日  ，  2026年  同比增长  140万桶/日  （部分版本
为  138万桶/日  ），与此前评估一致。对应基准情景下，  2025年  全球石油需求约为  1.0657亿桶/
日  ，  2026年  约为  1.0787亿桶/日  。同时，维持对今明两年全球经济增长预测分别为  3.0%  与  3.1%  。上述
判断体现出对中长期需求韧性的信心，但短期增速保持温和。

相较之下，  IEA  对2025年需求增速评估更为谨慎（约  70万桶/日  ），而  EIA  对2025年评估为  110万
桶/日  ；机构间分歧集中在新兴经济体增速、贸易摩擦及能源转型对油品结构的再分配上。



美国关税与政府停摆

此前被普遍认为只会持续两三周的美国政府停摆，如今正演变为华盛顿的一场重大危机，且很可
能延续至11月。“要结束停摆，要么白宫参与协商达成协议，要么民主党妥协。但目前来看，这两种
迹象都没有。”截至周一，本月开启的部分政府停摆已持续20天；而美国历史上最长的政府停摆纪录
为35天，发生在近七年前特朗普首任总统任期内。

多位经济学家已对“停摆每持续一周给美国经济增长造成的损失”做出估算，普遍认为每周导致
GDP损失约0.1%至0.2%。从数据上看，这一数字似乎不大——上月发布的预估显示，美国第二季度国
内生产总值（GDP）增长了3.8%。但有警告称，若特朗普政府兑现“大规模解雇政府工作人员”的威
胁，经济损失可能会超出预期。

10月以来，中美双方在船舶费用、稀土出口管制、反垄断等多个方面出现摩擦增多迹象，直到10
月10日特朗普威胁加征100%的额外关税，使得中美关税再度骤然“升级”。这其中，既有中国的“先
手”（如稀土出口管制），也有针对美国政策的“反制”（如船舶港务费）。

但在近日，特朗普已豁免数十种产品的所谓“对等关税”，并提出在各国与美国达成贸易协议时，
将从农产品到飞机零部件的数百种其他商品排除在外。美国最高法院将于11月初就“对等关税”举行

听证会。特朗普政府如果败诉，可能会被迫返还许多已征收的关税。特朗普在关税政策问题上的态度
转变，反映出其团队希望在最高法院否决其广泛关税做法的情况下对冲风险。



机构需求预期

万桶/天

IEAOPEC

20262025 20262025月份

-1051401402025年1月
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供需平衡表
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增减
（万桶）

EIA 库存
（万桶）

时间

303.642669.88月8日

-601.442068.48月15日

-239.241829.28月22日

241.542070.78月29日

393.942864.69月5日

-928.541536.19月12日

-60.741475.49月19日

179.241654.69月26日

371.542026.110月3日

352.442378.510月10日

EIA库存走势



EIA库存季节走势



WTI原油基金净多持仓

增减净多持仓时间

-90961533317月22日

26921560237月29日

-141941418298月5日

-250871167428月12日

34671202098月19日

-107371094728月26日

-70441024289月2日

-20584818449月9日

16865987099月16日

42491029589月23日
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布伦特原油基金净多持仓

增减净多持仓时间

-344302065478月12日

-238521826958月19日

-107371094728月26日

445112510549月2日

-414762095789月9日

225932321719月16日

-115922205799月23日

-114662091139月30日

-6171314740010月7日

-3779410960610月14日
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多空比



总结与策略

关注点1：地缘局势
目前哈马斯与以色列进入第一阶段停战，一度出现冲突但未破坏整体局势，美国与俄罗斯将再度谈

判处理乌克兰问题，虽对部分俄油进口国施压，暂未出现出口严重冲击，短期对油价支撑较弱。

关注点2：OPEC+增产执行情况
部分机构质疑后续产油国能否如宣传般提升产量，一旦后续增产数据持续低于规定配额，对于中长

期原油带来一定上行动力。

风险点：
1.中东、俄乌均未有激烈冲突爆发
2.贸易环境恶化，美国对等关税重新实
施

短期地缘风险消退，在基本面供大于求的预期提升下油价

已下跌至年内低位。后市需求端随着夏季旺季结束需求减弱，
主要面临来自特朗普政府关税政策变动的威胁，以及在政治上
是否会大幅施压压制俄油出口。供应方面OPEC+继续顺势减产，

尚未有止增迹象，短期缺乏风险事件下油价偏弱运行。中长期
关注原油价格跌至合适位置再考虑多单入场。

关注点3：关税问题
特朗普的态度阴晴不定，内部对后续关税实施意见不一，在最后一刻来前均有变动，潜在利空继续

压制油价上方空间。



本报告的著作权属于大越期货股份有限公司。未经大越期货股份有限公司书面授权，任何人不得更改

或以任何方式发送、翻版、复制或传播此报告的全部或部分材料、内容。如引用、刊发，须注明出处为大

越期货股份有限公司，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。

本报告基于大越期货股份有限公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但大越期货对

于本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性以及完整性不作任何明确或隐含的保证。

因此任何人不得对本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性及完整性产生任何依赖，

且大越期货不对因使用此报告及所载材料而造成的损失承担任何责任。本报告不应取代个人的独立判断。

本报告仅反映编写人的不同设想、见解及分析方法。本报告所载的观点并不代表大越期货股份有限公司的

立场。

本报告中的信息以及所表达意见，仅作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建

议，大越期货股份有限公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保，投资者根据本报告作出的任

何投资决策与大越期货股份有限公司及本报告作者无关。

免责声明



证券代码：839979

THANKS

地址： 浙江省绍兴市越城区解放北路186号7楼 电话： 0575-88333535      E-mail： dyqh@@dyqh.info


