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资建议。 我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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 上周，原油震荡运行，纽约商品交易所主力轻质原油期货价格收于每桶59.81美元，周涨0.93%；伦敦布伦特原油主力期货价格收于每桶64.29美

元，周跌0.05%；中国上海原油期货收于每桶461.7元，周涨0.24%。OPEC方面表示，由于美国原油产量超预期增长等原因，目前全球市场已从每

日供应短缺40万桶转为每日供应过剩50万桶，进入结构性供应过剩。除OPEC以外，EIA也预计市场将供过于求，预计今年和2026年美国石油产量

平均为1360万桶/日，高于之前预估的1350万桶/日。EIA解释称这一修正是由于8月产量高于预期。此外，供应方面，印度炼油商表示，12月沙特

与伊拉克向印度全额交付合同原油数量，且可增加供应量。短期一度大幅压制油价。但另一方面，部分利好因素对油价起到支撑作用。市场机

构调查数据显示，10月份OPEC原油日产量为2843万桶，较9月份原油日产量增加3万桶，增幅低于增产计划的11.4万桶，OPEC增产低于预期对油

价起到支撑作用。此外，俄罗斯能源供应的不确定性也利好油价，制裁效果开始显现，原油下方支撑尚存。资金方面，11月11日当周的布伦特

原油期货投机性净多头头寸增加12636张合约，至164867张合约；CFTC公布的数据显示至9月23日当周，投机者所持WTI原油净多头头寸增加4249

张合约，至102958张合约，美国政府结束停摆叠加部分地缘冲突显现，资金开始回流。

 尽管遭遇乌克兰迄今为止最大规模的无人机袭击，但消息人士与数据显示，俄罗斯石油加工量今年仅下降3%——通过利用闲置产能抵消袭击造

成的破坏，炼油厂成功避免了燃料产量的急剧下滑。乌克兰已加强对俄罗斯纵深的无人机攻击，旨在摧毁炼油厂、储油库和管道，瘫痪莫斯科

为军事行动提供资金的最大来源。大部分袭击发生在2025年初，随后于8月重启。乌克兰无人机总计袭击了至少17座主要炼油厂，迫使全球第二

大原油出口国俄罗斯限制燃料出口，并下令加强无人机防御。根据路透社基于三位俄罗斯行业消息人士信息进行的计算，在8月至10月间的第二

波袭击高峰期，攻击与计划内检修使俄罗斯炼油产能的20%处于停产状态。但消息人士和数据表明，这仅导致俄罗斯总炼油量下降6%，至约每

日510万桶——与去年同期相比减少约30万桶。更广泛地看，从1月到10月，石油加工量降至约2.2亿吨（每日520万桶），较去年下降3%。俄罗斯

已不再公布石油加工数据。俄罗斯能源部拒绝置评。计划内与计划外检修的具体细分数据无法获取。
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 距离今年12月议息会议还有不到一个月的时间，美联储内部的分歧立场似乎比当时更加明显，对进一步宽松持反对、观望和赞成的各方观点让

货币政策的走向变得扑朔迷离，但天平似乎正在朝着按兵不动的方向倾斜。本周多位美联储官员发表鹰派言论。亚特兰大联储主席博斯蒂克表

示，在有“明确证据”表明通胀正接近美联储2%目标之前，美联储应维持货币政策稳定。博斯蒂克称，在评估美联储“物价稳定”与“强劲

就业市场”双重使命所面临的风险时，更清晰、更紧迫的风险仍在于物价稳定。“我认为劳动力市场释放的信号模糊且难以解读。与持续通胀

压力这一更为直接的风险相比，这些信号尚不足以证明有必要采取激进的货币政策应对措施。”旧金山联储主席戴利（Mary Daly）认为，降息

50个基点后，美联储在“充分就业”和“物价稳定”这两大目标之间的风险大致重新回到平衡状态，但服务业通胀尚未出现持续回落，市场对

进一步宽松的预期需要更克制一些。

 IEA月报显示，其对俄罗斯原油产量前景的展望存在“可观的下行风险”，但暂不估计具体影响，直到看到更多关于执行的细节。IEA称，美国

近期对俄罗斯油企的制裁“可能对全球石油市场产生迄今为止最深远的影响。虽然俄罗斯的原油流量目前基本保持不变，但俄罗斯石油公司和

卢克石油公司的全球价值链的解体带来了远远超出俄罗斯国界的风险。”最后，IEA维持了其对俄罗斯在本季度和明年平均每天产出930万桶原

油的估计。它表示，将保持这一展望，直到执行和潜在规避方法的更多细节变得明朗。

 全球原油市场正面临供应过剩，这一现象在美洲地区，尤其是美国市场最为显著。作为美国基准的西德克萨斯中质原油（WTI），其期货曲线

已对2026年的大部分时间呈现“期货升水”结构（即远期合约价格高于近期合约），这表明市场对即期交付的原油需求疲软。美国原油供应充

裕的另一个佐证是其高企的出口量——官方数据显示，10月份原油出口规模创下自2024年7月以来的最高水平。与此同时，全球基准布伦特原油

的期货曲线在明年3月之后的数月内则基本保持平缓。两种基准原油曲线形态的差异，反映出不同区域原油市场正经历不同程度的供应过剩。
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展望

乌克兰无人机袭击了俄罗斯黑海新罗西斯克港的两个油码头，分别可停靠4万吨和14万吨的油轮，

有油轮在此次袭击中受损，同时叠加美国对俄制裁影响开始显现，供应端存在一定损失风险，带

动油价走高。宏观方面，美国联邦储备委员会12月降息概率的走势图呈现出“过山车”般的剧

烈波动，此前曾一度接近95%，几乎成为定局，但随后却回落至50%左右。美国联邦政府的停摆

局面，使美联储在对经济现状进行评估时面临诸多困境。在目前尚未出现更多迹象表明就业市场

存在风险以及经济出现降温趋势的情况下，特朗普政府关税政策所引发的通胀隐忧，使得货币政

策进一步宽松的前景变得愈发不明朗，同时也已经引发了全球资本市场的动荡。后市油价低位震

荡运行，关注地缘事件进程。

操作上：短线455-475区间操作，长线观望。
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现货周度价格

品种 英国布伦特 Dtd 西德克萨斯中级轻质原油(WTI) 阿曼原油:环太平洋 中国胜利原油：环太平洋 迪拜原油:环太平洋 OPEC:一揽子原油价格

前值 64.80 60.08 65.77 61.07 65.66 65.36

现值 63.14 59.69 65.29 60.54 65.31 64.62

涨跌 -1.66 -0.39 -0.47 -0.52 -0.36 -0.73

涨跌幅 -2.56% -0.65% -0.72% -0.85% -0.54% -1.12%



增减
（万桶）

库欣库存
（万桶）

时间

-83.82263.28月22日

1592422.28月29日

-36.52385.79月5日

-29.62356.19月12日

17.72373.89月19日

-27.12346.79月26日

-76.32270.410月3日

-70.32200.110月10日

-772123.110月17日

133.42256.510月24日

302286.510月31日

-34.62251.911月7日

库欣库存走势



增减
（万桶）

EIA 库存
（万桶）

时间

393.942464.69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

-96.142282.410月17日

-685.841596.610月24日

520.242116.810月31日

641.342758.111月7日

EIA库存走势



美国汽油库存



美国精炼油库存



美国3:2:1裂解价差



美国贝克休斯钻井数据

数据来源：贝克休斯
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CFTC基金净多持仓

增减净多持仓时间

-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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ICE基金净多持仓

增减净多持仓时间

-414762095789月9日

225932321719月16日

-115922205799月23日

-114662091139月30日

-6171314740010月7日

-3379410960610月14日

-570855252110月21日

11904617156710月28日

-1933615223111月4日

1263616486711月11日
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供需平衡表
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