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原油价格影响因素及预测

资料来源：Wind，EIA，IEA，OPEC，东海证券研究所

指标 展望 油价影响

油价判断

9月布伦特原油一度跌破70美元/桶附近持续震荡，月底收于71.77美元/桶。OPEC+国家增强减产履约，补偿协议逐步落实，并延长220万
桶额外减产至11月底。但沙特于9月26日宣布放弃100美元/桶目标价格并准备增产。综合来看，我们下调油价短期支撑至65美元/桶；我们
认为原油长期受需求面影响大，但美国钻机数持续下降将影响长期原油供给，随着美联储在今年剩余时间进一步降息，原油一定回调风险
增加；预计今年全年布伦特在60-90美元/桶波动。

全球石油供应
伊拉克、哈萨克斯坦执行OPEC+补偿协议，原油出口降低；OPEC+延长220万桶的额外减产至11月底；沙特计划增产；台风影响美国墨西哥湾原油生
产。

++

全球经济（石油需求）
美国汽油消费走强，商业原油开始进入去库周期。我国原油消费出现较为明显的疲软，8月份，我国规上工业原油加工同比下降6.2%，进口原油同比减
少7.0%。

-

经济周期（利率/美元指数等） 美联储超预期降息50个基点，9月美元指数震荡下行，9月26日收于100.56，较上月末下降0.32%；较去年同期下降5.76%。 ---

通胀压力CPI、PPI等 9月美国CPI同比上涨2.4%，略高于市场普遍预计的增长2.3%。9月美国通胀超预期增长。 --

地缘政治 中东地缘政治不确定性增强、中美摩擦逐步升级。 ++

新发现油田/剩余产能
Johan Castberg油田预计将于今年四季度投产，日产能为 22 万桶，并将有助于启动下一个巴伦支油田开发项目 Wisting；OPEC+最新剩余产能457万
桶/天。

-

钻机数及库存井
至9月20日，美国钻机数588台，较去年同期减少42台；其中采油钻机数488台，较去年同期减少19台。9月美国石油和天然气钻机数量较上月略微提升，
但仍处于历史低位。

++

炼油加工量 8月份，我国规上工业原油加工量同比下降6.2%，进口原油同比下降7.0%。美国炼厂开工率高于去年同期。 +

全球库存
至2024年9月20日当周，美国原油商业库存4.13亿桶，较去年同期减少325万桶，库存比五年同期平均水平低5.05%左右；汽油库存2.04亿桶，较去年同
期减少1610万桶；馏分油库存1.23亿桶，较去年同期上升286万桶。

++

原油下游利润：RBOB-WTI价差等 美国RBOB汽油期货-WTI原油期货价差走低，并低于过去20年的历史平均水平，国内成品油价差持续改善。 -

制造业PMI指数 9月美国制造业PMI为47.2%，低于预期的47.5%，较上月持平，仍然处于萎缩区间；中国制造业PMI为49.8%，比上月上升0.7个百分点。 ---

相关能源（天然气/煤炭等）
预计10月天然气价格保持平稳，但在2025年有所上涨，主要原因为美国天然气产能与LNG出口液化能力脱节。预计2024年下半年美国天然气干气产量
将保持在104 Bcf/天左右，接近去年106 Bcf/天的记录。

++

期货结构/区域间套利
远月价格贴水，backwardation结构。自去年11月以来，加拿大原油价格折扣已经收窄，Trans Mountain原油管道扩建计划将于2024年第二季度投产。
沙特提升OSP不及预期，反映市场回调预期。

-
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权威机构最新预测及观点

资料来源：EIA，IEA，OPEC，OIES，Rystad，东海证券研究所
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2022年以来的国际油价走势

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2022年以来，地缘政治冲突

加大，美国页岩保持资本开支纪

律，OPEC+实际增产远低于配

额增长。俄罗斯受制裁或影响长

期原油产量。

● 2023年，沙特、俄罗斯及其

他主要OPEC+主要产油国联合

减产，对油价形成了有力的支撑。

而随着委内瑞拉、伊拉克实际产

量的反弹、美国页岩油强势增产、

全球石油消费预期下调，油价进

入震荡区间。

● 进入 2024年，国际油价整体

维持窄幅震荡，但是在OPEC+

联合减产、全球经济恢复、美国

低库存等背景下，原油价格仍然

维持相对强势。
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油价预测：大宗商品之母，  预计2024年在60-90美元/桶波动

说明：

• EIA在2024年9月的STEO预测：预计全球石油库存低位
将推动布伦特原油价格提升至80美元/桶之上，2024年
全年平均83美元/桶，2025年全年平均84美元/桶。预计
未来三个季度内全球石油库存将会减少。

• IEA预计今年全球石油供应量平均将增加66万桶/日，其
中非OPEC+国家将增加150万桶/日。明年全球石油供
应总量可能增加210万桶/日，其中非OPEC+国家将增
加150万桶/日。

• EIA将美国GDP增长预测2024年实际GDP将增长2.6%，
较8月份的预测有所上调。将2025年GDP年增长率的假
设上调0.2个百分点至1.8%。

• 其他原油影响因素：委内瑞拉、伊朗增产、利比亚减产；
中东及俄乌地缘政治；美国加息尾声对经济的影响（衰
退还是软着陆）。

• 我们对2024年油价预判：或整体前高后低，目前预计布
伦特在60-90美元/桶之间波动。资料来源：Wind，EIA，IEA，OPEC，东海证券研究所

注：EIA统计口径
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原油供需基本面：美国及OECD的商业库存

美国原油及成品油库存（百万桶）

资料来源：EIA，东海证券研究所

石油及液体产品供需及库存

资料来源：EIA，东海证券研究所

● 至2024年9月27日当周，美国原油商业库存4.17亿桶，较去年同期增加287万桶，库存比五年同期平均水平低4.30%左右；

汽油库存2.04亿桶，较去年同期减少2291万桶；馏分油库存1.22亿桶，较去年同期上升284万桶。

● 至2024年9月，OECD的原油及液体商业库存为27.92亿桶，较去年同期减少2463万桶。
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原油供需基本面：炼厂开工及进出口

美国炼厂原油加工量及开工率

资料来源：EIA，东海证券研究所

中国原油进口及炼厂加工量

资料来源：国家统计局，东海证券研究所

● 2024年9月，美国炼厂加工量有所回落，至9月27日为1569万桶 /天，开工率为87.6%；2023年同期炼厂加工量为1560万桶

/天。

● 8月份，我国规上工业原油加工量5907万吨，同比下降6.2%，日均加工190.6万吨。8月份，我国进口原油4910万吨，同比

减少7.0%。1-8月份，国内进口原油3.67亿吨，同比下降3.1%，规上工业原油加工量4.73亿吨，同比下降1.2%。
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原油供需基本面：原油产量与采油钻机数

美国原油产量及采油钻机数

资料来源：EIA，Baker Hughes，东海证券研究所

油价与全球钻机数

资料来源：Wind，Baker Hughes，东海证券研究所

● 美国原油产量基本保持稳定，至9月27日当周，美国原油产量1330万桶 /天，较去年同期增加40万桶 /天。

● 至10月4日，美国钻机数585台，较去年同期减少34台；其中采油钻机数479台，较去年同期减少18台。
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原油供需基本面：下游产品价差

美国汽油与原油现货价差（美元/桶）

资料来源：EIA，东海证券研究所（1桶=42加仑换算）

● 2024年9月美国RBOB汽油 -WTI库欣现货价差为12.96美元 /桶，今年4月以来逐渐滑落；再次跌落于2022-2023年平均42.5

美元 /桶之下，也低于过去20年的历史平均23.4美元 /桶。

● 2024年9月，国内成品油价差较上月有所回暖，至1100元 /吨，连续三个月持续改善。

国内的成品油价差

资料来源：Wind，东海证券研究所
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2024年9月，全球原油大事记

利比亚东部派系宣布已于10月3日解除所有油田、港口和设施的“不可抗力”，原油生产和出口得以恢复。此次停产导致利

比亚日产量减少约75万桶，导致流入欧洲的轻质低硫原油数量大幅减少。东部港口的出口量仍在缓慢增长，但包括梅利塔在

内的西部主要码头仍处于关闭状态。

法国道达尔能源公司计划开发苏里南沿海的GranMorgu油田，该项目的目标是原油日产量达到22万桶。Tota lEnerg ies还持

有巴西盐下油田的大量股份，包括Libra生产共享区的Atapu、Lapa、Sepia和Mero，这些油田共有7艘FPSO在运行，预计

到2030年将增至11艘FPSO。

乌兹别克斯坦炼油商Saneg已达成协议，将在其年产200万吨的费尔干纳炼油厂加工首批阿富汗原油。塔利班从2022年春季

开始试图启动原油生产。2023年，中国中亚石油与阿富汗塔利班当局签署了一项重大石油开采合同，承诺到2026年投资5.4

亿美元用于原油生产。

阿联酋Taqa于9月10日停止了位于北海北部Cormorant地区的最后一家石油设施的生产，这标志着英国布伦特混合石油产量

大幅下降。在Cormorant关闭后，英国的布伦特混合石油产量将主要由尼尼安和马格努斯枢纽的石油生产组成，这两个枢纽

分别由加拿大自然资源公司和英国独立公司EnQuest运营。10月份布伦特混合原油装载量预计将环比小幅下降至22,581桶 /

日。
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油价与利率

资料来源：Wind，东海证券研究所资料来源：Wind，东海证券研究所

油价与衰退周期、美联邦基金利率 油价与美国国债收益率

● 美联储自1954年起经历了13次完整的加息周期。1948年以来，NBER统计的衰退共有13次，而技术性衰退有11次；其判定

的衰退起始日期往往领先于技术性衰退的判定。自20世纪80年代以来，美联储历次加息中，仅1995年加息未出现衰退。

● 截至10月7日美国10年期国债收益率约4.03%。9月非农、 ISM非制造业PMI均超预期回升，反应美国经济韧性仍存，市场

降息预期回调，美债收益率普遍上行。
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油价与美债收益率曲线

美债长短期收益率曲线

资料来源：Wind，东海证券研究所 资料来源：Wind，东海证券研究所

油价与美债期限利差

● 历次美国经济衰退前均伴随10年 -2年美债利差的明显倒挂，倒挂指标平均领先时间为17个月左右。短端利率通常主要受到

美联储货币政策的影响，而长端利率则由宏观经济、通胀水平、流动性溢价等因素对供求关系的共同影响。

● 目前美国2年期国债和10年期国债收益率曲线倒挂现象自2022年7月初持续至2024年8月末，目前已经基本结束倒挂。
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油价与美元指数、汇率

资料来源：Wind，东海证券研究所资料来源：Wind，东海证券研究所

油价与美元指数 汇率与原油价格

● 9月美元指数整体弱势震荡，收于100.8，较上月末下降0.96%；较去年同期下降5.12%。

● 9月离岸人民币相对美元一度破7，收于7.01，较上月末升值1.16%；较去年同期升值3.95%。
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油价与通胀

● 9月美国CPI同比上涨2.4%，前值2.5%，预期2.3%；环比上涨0.2%，前值0.2%，预期0.1%。9月通胀上涨主要是由食品

和住房市场推动。能源价格则环比下跌1.9%，其中汽油价格走低4.1%。

● 美国8月PPI（所有商品）同比下降0.8%，自4月以来重新转负。美国7月核心PCE物价指数同比增长2.50%，前值2.47%。

油价与美国PPI 油价与美国CPI、PCE

资料来源：Wind，东海证券研究所 资料来源：Wind，东海证券研究所
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2023年起的全球主要经济体制造业PMI

2023年9月以来全球主要经济体的制造业PMI

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2024年9月，我国制造业PMI为49.8%，较上月提升0.7个百分点，制造业生产活动加快，综合PMI产出指数继续扩张，我国经

济景气水平总体有所回升。

● 根据美国供应管理协会（ ISM），9月美国制造业PMI为47.2%，低于预期的47.5%，较上月持平，仍然处于萎缩区间。美国制

造业供需下行压力较上月有所缓解，但仍未改变偏弱走势。

● 印度9月制造业PMI终值56.5%，较上月下行，但维持高景气度。
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裂解乙烯价差及涤纶长丝产业链一体化利润

涤纶长丝产业链一体化总利润模拟（元/吨）

资料来源：钢联数据，东海证券研究所

石脑油裂解乙烯价差（美元/吨）

资料来源：钢联数据，东海证券研究所

● 9月国际油价均价下行，带动裂解产品价格同步下行，仅丁二烯价格环比上升；以石脑油为原料的裂解乙烯价差为176美元 /

吨，环比上升7美元 /吨。

● 9月原材料PTA、乙二醇价格均下跌；长丝月末集中出货，价格跟跌，PX-PTA-涤纶长丝全产业链利润约 -10元 /吨，环比 -

161元 /吨，今年首次呈负值，主要受PX-石脑油环节拖累，但长丝环节现金流环比修复。
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PTA-PX、乙二醇-乙烯9月价差环比上行

资料来源：钢联数据，东海证券研究所 资料来源：钢联数据，东海证券研究所

PTA-PX价差（元/吨） 乙二醇-乙烯价差（元/吨）

● 成本支撑和供需均弱下，9月PTA价格环比持续下跌，但9月PTA与PX价差332元 /吨，环比+62元 /吨。

● 9月乙二醇在成本端带动下价格下滑，但9月乙二醇与乙烯价差367元 /吨，环比+47元 /吨。
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涤纶长丝产量、开工率与库存

涤纶长丝厂内库存（天）

资料来源：钢联数据，东海证券研究所 资料来源：钢联数据，东海证券研究所

涤纶长丝日产量与开工率

● 截至9月底涤纶长丝样本企业平均库存水平环比上月小幅下降。月底厂商集中出货，行业整体库存水平下降至16.5天。

● 9月整体供应量309.9万吨，环比跌2.0%，同比增长7.5%。月均产能利用率88.68%，较8月上调0.45个百分点，较去年同

期提升4.63个百分点。据隆众不完全统计，2024年10月盛元计划新投放一套50万吨的装置，涉及产品POY、FDY。
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PTA成本曲线与市场判断

资料来源：Wind，东海证券研究所

国内PTA成本曲线（不含PX原料）

资料来源：钢联数据，东海证券研究所

国内PTA月度供需

● 我们以2023年底的国内PTA产能为基数，计算各装置不含折旧的现金成本，目前行业仍然亏损状态，仅行业龙头或者一体

化装置能够维持正的现金流。2024年9月PTA成本弱势，供需轻累库存，加工费收窄明显。

● 2023年国内PTA表观消费5958万吨，目前产能约8200多万吨，市场压力仍然较大。2024年1-8月国内表观消费4342万吨，

同比增长14.3%。
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8月国内涤纶长丝及纺服出口环比改善

资料来源：钢联数据，东海证券研究所

国内涤纶长丝进出口（吨/月） 国内月度纺服出口金额（亿美元）

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2024年8月中国涤纶长丝出口量上升，环比+14.41%；2024年1-8月，涤纶长丝出口量同比下降8.11%。

● 2024年8月，服装及衣着附件出口金额157.31亿美元，同比 -2.7%；纺织纱线、织物及制品出口金额122.19亿美元，同比

+4.5%。2024年1-8月，我国纺织服装累计出口1977.7亿美元，同比增长1.1%，增速较今年上半年有所放缓。
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1-8月我国纺织业利润累计同比维持正增长

● 根据国家统计局公布的数据，1—8月份，全国规模以上工业企业实现利润总额46527.3亿元，同比增长0.5%。其中，纺织

业利润总额同比上升14.7%，纺织服装、服饰业利润总额同比下降1.8%。

资料来源：Wind，东海证券研究所

国内纺织业累计收入、成本、利润累计同比（%）

资料来源：Wind，东海证券研究所

国内纺织服饰、服饰业累计收入、成本、利润累计同比（%）
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结论与投资建议：看好上游资源、油服、及产业链稳定标的

核心观点：

● 利率、汇率：预计国内国债利率偏震荡，人民币汇率仍有升值空间。美国经济仍有韧性，但制造业PMI仍然偏弱，服务业偏强，

仍有通胀风险。

● 商品：海外补库或放缓，商品走势分化，有色、贵金属、原油等受供给+避险属性，预计仍有较强支撑。直接地产链产品在国内

宏观政策预期改善下，有望适度修复。

● 权益：继续看好国内消费复苏（往性价比方向）、出口高端化。

推荐：

● 油价维持相对高位，上游资源属性增强：预计油价仍然维持高位，利好具有上游资源的标的，如中国石油、中国海油等。

● 油气开采稳步增长：预计油服行业将会维持稳定的资本开支，国内持续增储上产。看好整体估值明显低位、海外市场潜力较大、

技术处国际先进水平的上市油服公司，如海油工程、中海油服等。

● 炼化一体化成本优势，下游纺服行业需求弱复苏：看好加氢裂化能力强，从炼油 -PX-PTA-产业链一体化标的，如恒力石化、荣

盛石化、桐昆股份等。

● 具备成本比较优势：天然气价格持续低迷将利好国内轻烃一体化龙头，如卫星化学；高油价凸显煤制烯烃优势，如宝丰能源等。
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风险提示

● 美国通胀回落速度不及预期。美国当前劳动力市场依旧强劲，通胀水平仍处高位，若回落不及预期或引发美联储态度偏鹰，

加息预期推迟引发需求、汇率波动等风险。

● 海外需求下跌，影响产品出口的风险。中国始终保持着贸易顺差，出口也向高端装置制造方向发展。但是欧美等主要发达经

济体仍然存在着衰退的风险，从而影响到海外市场的需求，进而导致我国出口受阻。

● 国际地缘政治影响。地缘政治扰动或导致大宗商品生产贸易受阻或需求激增，进而引发大宗价格大幅波动，引发通胀上行、

基本面大幅波动等风险。
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