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核心观点：短期地缘情绪变化扰动油价，后市基本面担忧仍是主线

2资料来源：Wind，平安证券研究所

• 国际油价回顾：10月上旬，以色列和黎巴嫩真主党武装冲突加剧，伊朗向以色列发射超180枚弹道导弹，以色列扬言报复，中东局势

紧张化短期推涨油价；10月中下旬，以色列总理在与拜登政府的通话中表示，计划打击伊朗的军事设施，而不是石油或核设施，且

目前以色列仍未对伊朗进行实质性报复行动，受地缘政治风险降温影响，油价重新回落。基本面上，中国“金九银十”旺季接近尾

声，汽柴油需求逐步转淡，炼油厂低利润导致开工较难回升，终端需求疲弱仍是抑制原油消费的主因，10月21日中国人民银行授权

全国银行间同业拆借中心公布中国10月LPR迎年内最大降幅，下调25BP，提高市场对后续经济刺激作用的预期；截至10月22日，美国

商业原油重新呈小幅去库，美国和亚洲汽柴油延续去库态势，冬季供暖旺季来临，柴油需求有望回暖。

国际油价走势（美元/桶）
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现货价:原油:英国布伦特Dtd 现货价:原油:美国WTI

伊朗向以色列发
射了一系列弹道
导弹，报复以色
列打击伊朗在黎
巴嫩真主党盟友
的行为

热带风暴“海伦”
导致多家能源公
司宣布暂停石油
和天然气生产

美国官员称以
色列对伊朗的
报复性打击目
标将是军事及
能源设施

10月9日，飓风
Milton在美国佛
罗里达州登陆，
导致该州约24.8%
加油站断油，数
百万用户断电

10月11日,
美国宣布扩
大对伊朗石
油行业制裁

以色列计划打
击伊朗军事设
施，而非石油
或核设施，这
暗示以色列将
采取有限的反
击，以防止爆
发全面战争

10月中国LPR迎
年内最大降
幅，下调25bp

Barrons报道称
美国石油生产
商正准备减少
原油钻井数



• 国际油价展望-机构预测：EIA(美国能源信息署)在10月报中预计2025年布伦特油价均值为78美元/桶，较9月报的预测下调了7美元/

桶，虽然中东局势的升温增加了石油供应中断和原油价格进一步上涨的可能性，但是对需求的悲观预期还是使得机构下调了对原油

价格的预测，随着全球产量增长开始超过全球石油需求增长，EIA预计石油库存将在2025年下半年平均增加近60万桶/日。

• 国际油价展望-本报告预测：近期OECD商业原油库存小幅减少，美国和亚洲汽柴油延续去库态势，基本面小幅改善，叠加冬季供暖旺

季将来临，柴油需求有望回暖，但由于欧美油改气、油改电取暖增多，旺季取暖油需求可能存在不及预期的情况，此外由于利比亚

原油生产和出口恢复，沙特和俄罗斯出口增长明显，供应端的压力仍较大。参考历年四季度需求和油价普遍低于三季度的情况，我

们认为24Q4布伦特油价或位于70-85美元/桶的中低位区间震荡，较Q3环比下降5美元/桶左右。2025年油价中枢或进一步下移：一方

面供应端，OPEC+220万桶/日自愿减产计划自今年9月底后逐渐退出、产量预期增加，且以美国为首的美洲国家维持增产预期，或将

导致全球原油供应有较大增幅，另一方面需求端，欧美经济增长趋缓，中国经济未见明显修复迹象，叠加LNG（液化天然气）重卡和

电动汽车渗透率的不断提升将持续挤占汽油和柴油需求，因此2025年全球原油供应增量或超过需求增量，呈现一定累库，综上判断，

2025年油价运行区间或同比下降5-10美元/桶，和我们在上月报中的判断维持不变。

核心观点：短期成品油延续去库，中期基本面担忧仍是交易主线

3资料来源：EIA，平安证券研究所

EIA预测的国际布伦特油价走势
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8月报预测的布伦特油现货价（美元/桶） 9月报预测的布伦特油现货价（美元/桶）

10月报预测的布伦特油现货价（美元/桶）



OPEC：利比亚短期停产和伊拉克减产提升9月OPEC+减产执行率1.1

4

资料来源：OPEC（石油输出国组织），平安证券研究所，注：8月产量数据根据10
月报有所调整

单位：千桶/日 2024年8月产量 2024年9月产量 月环比变动 配额量 8月减产执行率 9月减产执行率

阿尔及利亚 910 909 -1 908 99.78% 99.89%

刚果 264 254 -10 277 104.92% 109.06%

赤道几内亚 57 60 3 70 122.81% 116.67%

加蓬 217 211 -6 169 77.88% 80.09%

伊拉克 4267 4112 -155 4000 93.74% 97.27%

科威特 2418 2430 12 2413 99.79% 99.30%

尼日利亚 1438 1405 -33 1500 104.31% 106.76%

沙特阿拉伯 8994 8971 -22 8978 99.83% 100.07%

阿联酋 2964 2958 -6 2912 98.26% 98.44%

OPEC 9国合计 21528 21311 -217 21227 98.60% 99.61%

伊朗 3295 3316 21 

利比亚 950 540 -410 

委内瑞拉 875 877 2 

OPEC 12国合计 26648 26044 -604 21227 

阿塞拜疆 482 488 6 551 114.41% 112.91%

巴林 160 156 -4 196 122.50% 125.64%

文莱 84 85 1 83 98.81% 97.65%

哈萨克斯坦 1471 1545 74 1468 99.82% 95.02%

马来西亚 346 348 2 401 115.90% 115.23%

墨西哥 1595 1593 -2 1753 109.91% 110.04%

阿曼 766 765 -1 759 99.09% 99.22%

俄罗斯 9029 9001 -28 8978 99.44% 99.74%

苏丹 27 27 0 64 237.04% 237.04%

南苏丹 54 52 -2 124 229.63% 238.46%

Non-OPEC 合计 14013 14060 47 14377 102.60% 102.25%

OPEC+合计 40661 40104 -558 35604 87.56% 88.78%

8个OPEC+成员国自愿减产计划延长至2024年11月底

OPEC+8月和9月产量及减产执行情况• 据OPEC(石油输出国组织)数据，2024年9月，OPEC 12国原

油产量为26044千桶/日，较7月减少604千桶/日，主要是利

比亚8月末因政权博弈石油全面停产、导致9月产量环比降

幅较大，但目前已恢复至正常水平，此外，伊拉克持续减

产至配额量附近。9月，OPEC+产量合计为40104千桶/日，

较上月减少558千桶/日，OPEC+整体减产执行率较上月小幅

提高。展望后市，10月利比亚全面复产，沙特降低官价后

出口明显增加，阿联酋增产意愿较强，OPEC+自愿减产计划

11月底退出，供应压力或增大。

单位：千桶/日
2023.11-2024.9

自愿减产量
2024年1月-11月

配额量

自愿减产退出后

配额量
2025年配额量

阿尔及利亚 51 908 959 1007

伊拉克 220 4000 4220 4431

科威特 135 2413 2548 2676

沙特阿拉伯 1000 8978 9978 10478

阿联酋 163 2912 3075 3519

哈萨克斯坦 82 1468 1550 1628

阿曼 42 759 801 841

俄罗斯 500 8978 9478 9949

合计 2193 30416 32609 34529



OPEC：俄罗斯保持减产至配额附近，美洲增产或主导未来供应增量1.2

5
资料来源：Wind，OPEC，平安证券研究所，注： Non-DoC指未参加欧佩克和非欧佩克产油国合作宣言（联合削减石油产量行动组织）的国家

• 据OPEC数据，2024年9月，Non-OPEC DoC原油产量为14060千桶/

日，环增47千桶/日，非OPEC国家产量增加主要是哈萨克斯坦超

产、减产执行率下滑所致，俄罗斯继续保持产量下调至配额量

附近，两国此前承诺对今年上半年的超产进行补偿性减产，补

偿期将持续到2025年9月。

• 此外，据OPEC预计，2024年Non-DoC国家原油产量将同比增加约

123万桶/日，2025年Non-DoC国家原油供应同比增量将在111万

桶/日，略高于上月的预测值，预计主要增长动力将来自美国、

加拿大、巴西等美洲国家以及北欧的挪威。

OPEC国家原油月度日均产量 DoC及非DoC国家原油产量情况（百万桶/日）

全球主要Non-DoC产油地区原油产量（百万桶/日）
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产量:原油:欧佩克 yoy（右轴）
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OPEC：欧亚部分国家小幅增加钻机数，美国库存井数持续减少1.3

6
资料来源：OPEC，Wind，ifind，平安证券研究所

全球主要地区石油钻机数（台）

• 据OPEC数据，2024年9月全球钻机总数1822台、较2024年8月增加16

台（其中石油钻机数1458台、环增9台，天然气钻技数308台、环减2

台；其他56台、环增9台），9月主要是欧亚部分国家钻机数环比有

所增加，美国钻机数整体保持稳定。

• 据Wind，2024年9月美国新钻井数900口、环减5口，新增完井数920

口、环增1口，库存井5315口、环减20口，美国新钻井小幅减少，新

增完井数主要由部分库存井转为完井贡献，库存井数持续下行。

美国七大页岩油田新井单口井原油日产量（桶/日）

单位-部 美国 加拿大 墨西哥 OECD欧洲 OECD亚太 其他亚洲 拉美 中东 非洲 OPEC 合计

2024.7 586 193 50 63 26 196 100 65 47 447 1784

2024.8 586 218 49 60 24 204 107 59 46 442 1806

2024.9 587 217 48 65 27 214 105 61 46 441 1822

9月环比 1 -2 -1 5 3 10 -2 2 0 -1 16
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二叠纪盆地 巴肯 鹰福特 阿纳达科

奈厄布拉勒 海内斯维尔 阿帕拉契亚 合计

美国七大页岩油产区新增完井/新钻井/累计库存井数

2024年三季度各月全球主要地区总钻机数（台）
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开钻未完钻累计数 (左轴,口) 新增新钻井数量 (右轴,口)

新增新井完工数量 (右轴,口)
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OPEC：继续下调2024年和2025年全球石油需求预期1.4

7
资料来源：OPEC，平安证券研究所，注：图1除全球需求同比变动为右轴，其余均为左轴，单位为百万桶/日

主要国家石油需求量情况（百万桶/日） OPEC2024年1-10月报对2024和2025年全球石油需求预测

• OPEC继续下调2024年和2025年石油需求预期。2024年10月报中，OPEC预计2024年全球石油需求量为104.1百万桶/日（较上月报下调

10.6万桶/日），同比增加193万桶/日，中国石油需求量为16.9百万桶/日(较上月报下调约7.1万桶/日) ，同比增加约58万桶/日。四

季度北半球冬季即将来临，受取暖耗油需求上升的推动，北半球柴油和燃料油需求或将出现典型的季节性增长，但机构对中国成品油

需求放缓担忧的持续存在导致其多次下调石油需求预期，原因是炼油利润率疲弱以及炼油厂秋季检修季的到来。OPEC预计2025年全球

石油需求量为105.8百万桶/日(较上月报下调20.8万桶/日)，同比增加164万桶/日，其中中国石油需求量为17.4百万桶/日（较上月报

下调7.1万桶/日），同比增加41万桶/日。OPEC预计2024年和2025年世界经济增长分别为3.0%和2.9%，预测值较上月保持不变。
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EIA：2024Q4国际原油延续去库但幅度收窄，2025Q2后或恢复累库2.1

8
资料来源：EIA，Wind，平安证券研究所

EIA在2024年10月报测算的全球原油供需结构

• 据EIA（美国能源信息署）2024年10月报预计，2024年第三、四季度，全球原油及相关液体燃料供需差分别为-77和-61万桶/日，较9

月预测的-94和-125万桶/日收窄；2025年二季度开始或扭转为供过于求，全年供需差由上月预测的-11万桶/日调整为+19万桶/日。

OECD商业原油库存维持低位，美国原油库存持续去化，据EIA预计，10月OECD国家商业原油及石油产品库存为2811百万桶，较9月保

持不变，其中，美国商业原油及石油产品库存为1278百万桶，较9月环比减少83万桶。

• EIA预计2024年四季度全球原油及相关液体燃料延续去库态势，但是去库幅度收窄，2025Q1进一步去库57万桶/日(上月报预计去库93

万桶/日)，自2025Q2开始，随着OPEC+自愿减产逐渐退出、产量逐步增加，美国、圭亚那、巴西和加拿大的产量继续增长，国际原油

或逐步恢复累库状态，EIA预计2025Q2-Q4全球原油库存将增加约20万桶/日、52万桶/日和61万桶/日。

美国商业原油库存走势（千
桶）
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EIA：OPEC+产量渐恢复和美洲国家持续增产将给石油供应带来压力2.2

9
资料来源：EIA，平安证券研究所

全球原油及相关液体燃料产量及yoy OPEC原油产量及yoy

• 据EIA预测，2024年10月全球原油及相关液体燃料产量为102.45百万桶/日，环增63万桶/日，同减5.4万桶/日，其中OPEC国原油产量

为26.62百万桶/日，环增60.4万桶/日，同减2.1万桶/日；美国原油产量13.32百万桶/日，环增6.9万桶/日，同增16.7万桶/日。

• OPEC+延长减产计划限制了2024年全球原油产量增长，2025年随着减产计划的退出OPEC+或增产约80万桶/日，以美国为主导的美洲国

家仍将维持较快的增产态势。EIA最新月报预计，2024年全球原油及相关液体燃料产量为102.50百万桶/日（较上月报上调32万桶/

日），同比增加50万桶/日，虽然OPEC+国家因减产计划同比减少了约127万桶/日石油及其他液体燃料产量，但OPEC+以外国家同比增

加了约177万桶/日，美国、加拿大、圭亚那、巴西的增长居首，其中美国2024年石油产品同比增加了约56万桶/日。EIA预计2025年

全球原油及相关液体燃料产量为104.54百万桶/日（较上月报下调6万桶/日），同比增加204万桶/日，OPEC+自愿减产逐渐退出后，

2025年OPEC+产量预计将同比增加约80万桶/日，美国预计增加超40万桶/日。

美国原油产量及yoy
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EIA：供暖季有望提振Q4需求，继续下调2025年全球原油需求预期2.3

10
资料来源：EIA，平安证券研究所

全球原油及相关液体需求 美国原油需求及yoy

• 据EIA预测，2024年10月全球原油及相关液体燃料需求量为102.22百万桶/日，环降153.08万桶/日，同增54.33万桶/日。其中，美国原

油需求量为20.39百万桶/日，环增2.44万桶/日，同降23.86万桶/日；中国原油需求量为15.65百万桶/日，环减85.79万桶/日，同减

1.94万桶/日；欧洲原油需求量为13.82百万桶/日，环减13.84万桶/日，同增8.29万桶/日。

• 据EIA2024年10月报预测，2024年全球原油及相关液体燃料需求量为103.06百万桶/日（较上月报下调2万桶/日），同增92万桶/日，预

期24Q4同增105万桶/日，欧美和日韩供暖季即将到来有望提振需求（11月-次年3月）；2025年需求量为104.35百万桶/日（较上月报下

调20万桶/日），同比增加129万桶/日，下调2025年需求预期主因是中国和欧洲需求不及预期，中国的柴油、航空燃料消耗和原油炼油

厂运营均在放缓，EIA预计2024年和2025年中国石油及液体燃料消费量均较上月报预测下调3万桶/日，同比分别增加约9和26万桶/日。

中国原油需求及yoy
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IEA：2025年原油供应将大幅增加，而炼油需求增长或放缓3.1

11
资料来源：IEA，平安证券研究所

IEA预测的全球原油供需结构

• 供给端，据IEA（国际能源署）2024年10月预计，2024年全球石油总供应平均为1.029亿桶/日，同增约66万桶/日，较上月预测不变；

2025年全球石油总供应预计为1.05亿桶/日，同增约210万桶/日。IEA预计2024年和2025年非OPEC+国家的产量合计均将增加约150万桶

/日，其中美洲国家增量占80%。2024年全球炼油厂吞吐量将增加54万桶/日达8280万桶/日（较上月报预期下调18万桶/日），2025年

将同比增加61万桶/日至8340万桶/日（较上月报预期下调21万桶/日），汽柴油裂解炼油利润率的持续恶化导致该预期的下调。

• 需求端，据IEA预测，2024年世界石油需求将增长近90万桶/日，到2025年将增长近100万桶/日，较2022-2023年疫后时期约200万桶/

日的需求增量大幅放缓。炼油大国-中国经济增速放缓是全球原油需求增长减速的主要原因，今明两年中国经济增长约占全球经济增

长的20%，而2023年这一比例将接近70%，2024年8月中国石油消费量同比下降50万桶/天，是今年连续第四个月下降。

全球原油供给（百万桶/日，不含其他液体燃料）
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IEA：预期全球需求增长将回落至2010s正常化水平3.2

12
资料来源：IEA，平安证券研究所，注：上述图中数据来自IEA可下载的2024年7月报

IEA预测的全球各地区原油需求变动

• 需求端，IEA预计2024年全球石油需求增长将显著放缓，增长率

将结束近年来与新冠疫情有关的大幅波动，逐渐恢复到2010-

2019年期间正常化的走势，中国石油需求增长的贡献或减小，

而印度和巴西等其他新兴经济体有望在全球石油消费增量中逐

步占据重要地位。下游成品油将呈现更加多样化的增长格局，

航空燃油消费量增长显著，受汽车电气化加速推进的影响，汽

油需求增长放缓，而柴油需求下滑主要是地产的不景气和天然

气重卡在公路运输上对其的挤占，受中国工业燃料和石化原料

消费低于预期的影响，液化天然气需求增长有所下调。

IEA预测的中国原油需求变动

IEA预测的全球各成品油需求变动

2300

102 82

899

-121 -43

55

974

69 127

654

-98

51
176

979

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

非洲 美洲 亚太 欧洲 FSU 中东 全球

2023yoy（千桶/日） 2024yoy（千桶/日） 2025yoy（千桶/日）

2300

420
250 294 282

-82

100

-290

974

340
221

-39

165
267

2 24

979

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

液化石油气 石油脑 车用汽油 航空煤油 柴油/燃气 残余燃油 其他 合计

2023yoy（千桶/日） 2024yoy（千桶/日） 2025yoy（千桶/日）

179 
135

166 151
99

56 35

-228

415

144 140

-85

37

115

3 13

367

-300

-200

-100

0

100

200

300

400

500

液化石油气 石油脑 车用汽油 航空煤油 柴油/燃气 残余燃油 其他 合计

2023yoy（千桶/日） 2024yoy（千桶/日） 2025yoy（千桶/日）



美国原油及成品油动态数据4.1

13
资料来源：wind，平安证券研究所

美国汽油库存（千桶） 美国航空煤油库存（千桶）

美国汽油日需求量（千桶/日） 美国馏分燃料油库存（千桶） 美国库欣原油库存（千桶）

美国商业原油库存（千桶）
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中国原油及成品油动态数据4.2
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资料来源：wind，平安证券研究所

中国原油当月进口量（万吨） 中国汽油月产量（万吨）

中国柴油月产量（万吨）中国山东地炼厂开工率（%）

3000

3500

4000

4500

5000

5500

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

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

900

1000

1100

1200

1300

1400

1500

3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

30

35

40

45

50

55

60

65

70

75

80

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

2019 2020 2021 2022 2023 2024

1100

1200

1300

1400

1500

1600

1700

1800

1900

2000

3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024



投资建议5.1
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• 后市基本面和国际油价走势判断：OECD商业原油库存小幅减少，美国和亚洲汽柴油延续去库态势，基本面小幅改善，叠加冬季供暖

旺季将来临，柴油需求有望回暖，但由于欧美油改气、油改电取暖增多，旺季取暖油需求可能存在不及预期的情况，此外由于利比

亚原油生产和出口恢复，沙特和俄罗斯出口增长明显，供应端的压力仍较大。参考历年四季度需求和油价普遍低于三季度的情况，

我们认为24Q4布伦特油价或位于70-85美元/桶的中低位区间震荡，较Q3环比下降5美元/桶左右。2025年油价中枢或进一步下移：一

方面供应端，OPEC+220万桶/日自愿减产计划自今年9月底后逐渐退出、产量预期增加，且以美国为首的美洲国家维持增产预期，或

将导致全球原油供应有较大增幅，另一方面需求端，欧美经济增长趋缓，中国经济未见明显修复迹象，叠加LNG（液化天然气）重卡

和电动汽车渗透率的不断提升将持续挤占汽油和柴油需求，因此2025年全球原油供应增量或超过需求增量，呈现一定累库，综上判

断，2025年油价运行区间或同比下降5-10美元/桶，和我们在上月报中的判断维持不变。

• 虽然基本面上我们认为短期供需仍偏紧、中期或由紧转松，价格端我们认为短期油价尚存较强支撑、中期油价有向下承压的担忧，

但地缘局势的动荡使得能源独立的重要性进一步凸显，传统能源的开发支出有望再次上行，我们认为油气勘探力度加大、增储上产

目标明确、海外市场开拓潜力较大、技术处国际先进水平的头部油服企业仍具有价值挖掘空间，建议关注：海油工程、中海油服。

同时，随着国家能源安全战略的深入实施，炼化一体化项目建设的推进，国际油价震荡对于龙头企业业绩的影响趋减，“三桶油”

作为国家能源安全的重要保障，有望持续受益于相关政策支持，建议关注:中国石油、中国海油、中国石化。



风险提示5.2
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1）宏观经济走弱导致需求不振的风险：若欧美经济持续走弱、中国等新兴经济体消费回暖不及预期，则可能导致国际

原油需求不振，基本面判断面临重估风险；

2）供应扰动的风险：OPEC+改变原油供应计划，调整增减产计划的风险；美国油企资本开支调整，页岩油产量释放速

度、钻机开工数等均存在较大不确定性；

3）货币政策发挥作用的不确定性：美联储降息周期开启，但其对经济和原油需求发挥的作用仍具较大不确定性；

4）地缘局势的不确定性：地缘政治局势的变化会造成油价走势的较大扰动；

5）能源迭代的风险：新能源加速替代传统能源的风险，全球2050年净零排放政策调整的风险。
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