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三大能源机构下调石油需求增长预期，原油长期格局偏空 
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内容提要 

本周原油市场因为地缘恐慌情绪缓和出现明显回

调，市场传闻以色列将对伊朗军事目标而非能源目标

进行打击，原油地缘溢价大幅下行。本周 OPEC 和 IEA

发布了 10月报，两大机构均连续第 3 个月下调了对石

油需求增长的预期。此外，EIA 在上周发布的短期能源

展望中也表达了相同的观点：石油市场今明两年需求

增长因宏观市场的低迷将放缓。短期看，油价走势仍然

主要取决于中东局势的进展。长期看，若中东局势无法

影响到中东地区的石油生产及供应，未来在 OPEC+存在

增产行为以及石油需求增长放缓的背景下，原油格局

偏空。 

IEA 在 10 月报中表达了整体偏看空原油市场的观

点。近期油价的强势上涨与中东局势的升级以及飓风

对美国需求破坏相关。IEA 认为尽管中东局势仍存在不

确定性，但当前 OPEC+的闲置产能处于历史最高水平且

全球成品油库存已升至近三年高位。按照当前 IEA 的

库存数据推算，在没有重大供应中断的情况下，市场在

新的一年将面临供应过剩。IEA 预计 2024 年全球需求

平均增长 86 万桶/日至 1.028 亿桶/日，比上个月的报

告下调 4万桶/日。中国需求增长的放缓是拖累全球需

求表现的主要因素。同时，IEA 预计 2025 年全球需求

将增长 100 万桶/日至 1.038 亿桶/日。OPEC 也在本周
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发布的月报中连续第三个月下调了对今明两年油品需

求的预期。即使是偏乐观的卖方市场(OPEC 联盟)也表

达了对未来石油需求走弱的担忧。OPEC 预计 2024年全

球石油需求将同比增长约 190 万桶/日至 1.041 亿桶/

日。预计 2025年全球石油需求将同比增长约 160万桶

/日至平均 1.058亿桶/日。 
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1. 本周地缘溢价回落，油价出现大幅回调 

本周原油市场因为地缘恐慌情绪缓和出现明显回调，市场传闻以色列将对伊朗军事目标而

非能源目标进行打击，原油地缘溢价大幅下行。本周 OPEC 和 IEA 发布了 10 月报，两大机构均

连续第 3 个月下调了对石油需求增长的预期。此外，EIA 在上周发布的短期能源展望中也表达

了相同的观点：石油市场今明两年需求增长因宏观市场的低迷将放缓。短期看，油价走势仍然

主要取决于中东局势的进展。长期看，若中东局势无法影响到中东地区的石油生产及供应，未

来在 OPEC+存在增产行为以及石油需求增长放缓的背景下，原油格局偏空。 

地缘方面，10月 14 日，据华盛顿邮报报道，两名知情官员透露，以色列总理内塔尼亚胡在

通话中对拜登政府表示以色列计划打击伊朗的军事设施，而不是石油或核设施。受到该消息影

响，当日市场地缘溢价大幅下滑，国际油价跌近 5%。 本周此后几个交易日，油价继续走弱。伊

朗是 OPEC 集团中产量仅次于沙特和伊拉克的第三大石油生产国，当前石油产量约为 328 万桶/

日，约占全球总产量的 3.18%。若伊朗石油生产设施或炼厂遭到破坏，将对全球供应造成巨大冲

击，极端情况下，油价可能会像 2022 年俄乌冲突爆发时一样突破 3位数。未来几周油价走势仍

会受到地缘局势影响，因为中东局势前景仍未明朗。本周以色列空袭黎巴嫩南部城市纳巴提耶

的市政总部，造成包括市长在内的 16人死亡。这是自以色列展开空袭行动以来对黎巴嫩官方建

筑的最大规模袭击，且联合国驻黎巴嫩临时部队的瞭望塔也遭到袭击。援引 CNN 的消息，美国

官员预计以色列将在美国大选之前对本月的伊朗袭击进行报复。在发动针对伊朗的报复袭击之

前，中东局势仍存在较大变化，原油地缘溢价可能出现反复的现象。 

基本面角度，本周 EIA 数据显示商品原油及成品油库存超预期减少，周度数据利多市场。

EIA 商品原油库存-219.1万桶，预期+183.5万桶，前值+581万桶。EIA 俄克拉荷马州库欣原油

库存+10.8万桶，前值+124.7 万桶。EIA 汽油库存-220.1 万桶，预期-147.1 万桶，前值-630.4

万桶。EIA 精炼油库存-353.4 万桶，预期-228.1万桶，前值-312.4 万桶。供应端，美国原油产

量环比增加 10 万桶/日至 1350 万桶/日。需求端，EIA 原油产量引伸需求 1934.2 万桶/日，前

值 1880.9万桶/日。EIA投产原油量 +16.5 万桶/日，前值-10.1万桶/日。从数据端看，美国飓

风对上周供应影响有限，未来进入淡季后，库存存在季节性增加的可能。 
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图表 1：本周油价因中东局势稍显缓和出现明显回调 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

2. IEA 下调今年石油需求增长预期，预期明年市场可能出

现过剩 

IEA在 10月报中表达了整体偏看空原油市场的观点。近期油价的强势上涨与中东局势的升

级以及飓风对美国需求破坏相关。IEA认为尽管中东局势仍存在不确定性，但当前 OPEC+的闲置

产能处于历史最高水平且全球成品油库存已升至近三年高位。按照当前 IEA 的库存数据推算，

在没有重大供应中断的情况下，市场在新的一年将面临供应过剩。 

供应端，9月份全球石油供应量环比大幅下降 64万桶/日至 1.028亿桶/日，同比下降 22 万

桶/日。上个月供应大幅下降主要因为利比亚因国内政治争端导致原油生产中断。利比亚 9月份

的产量比危机前的水平下降了 50%以上，但是 10月初利比亚当局达成和解，10 月 3日，利比亚

石油公司宣布取消原油生产及出口限制，产量回升。此外，9 月挪威和加拿大部分地区出现检

修，同时美国墨西哥湾沿岸受到飓风影响短期供应下滑。短期展望，当前市场关注的焦点在于

中东局势对相关国家原油生产的影响。 

9月份，OPEC+原油产量下降 54万桶/日至 4092万桶/日，除了利比亚生产中断外，大部分

成员国产量保持稳定或略有下降。但沙特阿拉伯和哈萨克斯坦产量有所上升，哈萨克斯坦 Tengiz

油田在检修后恢复生产。非 OPEC+国家的产量在 9 月份下降 11 万桶/日至 5350 万桶/日。其中

巴西、中国和英国的产量小幅增加。但这部分的增量仅部分抵消了加拿大和挪威检修的损失。
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加拿大和挪威的产量分别减少了 13 万桶/日和 18 万桶/日。美国受到飓风季的影响，部分地区

产量出现下滑，但总体上看美国过去一个月产量变化幅度较小。预计到今年年底，非 OPEC+国家

的产量将增加 28万桶/日。  

需求端，2024年第三季度，全球石油需求同比增长 68万桶/天，低于预期，创下自 2022 年

第四季度以来的最低增速。IEA预计 2024年全球需求平均增长 86万桶/日，比上个月的报告下

调 4万桶/日。中国需求增长的放缓是拖累全球需求表现的主要因素，今年中国需求增长占全球

增长的比率仅为 20%，去年该比率达到 70%。按照全球 GDP 增长率维持 3%测算，IEA 预计 2025

年全球需求增长为 100万桶/日。中国石油需求的低迷表现拖累了全球市场。因为疫情时期低基

数的影响，2023年中国需求增速达到 140 万桶/日，而今年 IEA预计增速将大幅下降至 15万桶

/日。此外，在今年的二三季度，中国需求表现尤其低迷，今年 4月至 8月，中国需求平均下降

19 万桶/日。IEA 预计在今年的四季度和 2025 年，中国的年需求将会恢复适度增长，预期增加

22 万桶/日。  

库存端，8 月份，IEA 全球可观测石油库存下降 2230 万桶，其中原油、液化天然气和原料

库存减少 1650万桶。原油和成品油库存之间的差异趋势持续存在，终端需求的疲软和供应的充

足推动了成品油库存的增加。但水上油品库存在 8月份减少了 2450万桶，连续第五个月呈现去

库。8月份，OECD 国家石油库存减少 1340万桶，当前绝对值仍低于过去 5年均值。 

炼厂方面，9月全球炼厂平均利润进一步下降，但欧洲地区炼厂利润小幅修复。美国墨西哥

湾沿岸和新加坡地区的裂解利润已跌至近 3 年来的低点。大部分下游产品的价格下跌速度都快

于原油，只有石脑油和燃料油对原油价格相对坚挺。炼厂受困于原料紧缺和下游疲软，丧失定

价权，区域套利空间也被压缩。10月以来油价再度上涨导致炼厂面临更大的压力，未来炼能可

能出现进一步收缩。 

综合来看，IEA的数据支撑明年石油市场将呈现较为宽松的局面。原油市场面临产能充足但

下游需求增长放缓的问题，在不出现中东地区因地缘问题供应大规模中断的情况下，明年全球

原油库存将会逐步增加，偏利空油价。 
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图表 2：IEA 全球可观测原油及成品油库存（百万桶） 

 

数据来源：IEA, 兴证期货研究咨询部 

 

图表 3：IEA OECD 国家石油库存 （百万桶） 

 

数据来源：IEA, 兴证期货研究咨询部 
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3. OPEC 连续第三个月下调需求增长预期，但仍计划自

12 月份起执行增产计划 

在 10 月报中，OPEC 连续第三个月下调了对今明两年油品需求的预期。即使是偏乐观的卖

方市场(OPEC 联盟)也表达了对未来石油需求走弱的担忧。 

供应端，OPEC 预计 2024 年非 OPEC+国家供应将增长 120 万桶/日至 5310 万桶/日，该预测

与上月持平。美国原油和凝析油产量在 7月份略有下降，预计美国 2024 年的石油供应增长为 60

万桶/日。2024 年预期非 OPEC+国家的主要增长来自加拿大、巴西和中国。2025 年非 OPEC+国家

供应预计将增长 110万桶/日至 5420 万桶/日，该预测也与上月持平。明年的供应增长主要由美

国、巴西、加拿大和挪威推动，而预计安哥拉的供应将下降。 

OPEC+供应方面， OPEC 核心成员国 9月产量较 8月环比减少 48万桶/日，主要因为当月利

比亚因国内政治斗争，限制当地原油生产及出口。10月 3日，利比亚石油公司宣布取消原油生

产及出口限制，预计 10月该部分减量将会回归市场，利比亚供应减少的利多驱动将会消失。此

外，10月 2日，OPEC+在 JMCC会议上维持石油产出政策不变，重申将从 12月开始逐步增加，同

时强调部分成员国需要进一步落实补偿减产措施。 

需求端，OPEC 将 2024年世界石油需求增长较上个月的预测值下调 10.6 万桶/日，主要因

为实际数据以及一些国家对石油需求表现的预期出现下降。OPEC 预计 2024 年全球石油需求将

同比增长约 190万桶/日。就地区而言，2024年 OECD 国家的石油需求预计将增长超过 10 万桶/

日，其中 OECD美洲地区占石油需求增长的大部分，OECD 亚太地区的增长也提供了一定的支撑，

但是 OECD欧洲地区预计需求将会出现同比下降。在非 OECD国家，2024年石油需求预计将同比

增长 180万桶/日，增量主要由中国市场推动。总体上看，OPEC 预计 2024年第四季度世界石油

总需求将达到 1.056 亿桶/日，全年平均为 1.041亿桶/日。到 2025 年，预计全球石油需求将同

比增长约 160 万桶/日，达到平均 1.058 亿桶/日。而在这些地区中，预计 OECD 地区将增长 10

万桶/日，而非 OECD 地区将增长 150 万桶/日。 
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4. 总结 

本周原油市场因为地缘恐慌情绪缓和出现明显回调，市场传闻以色列将对伊朗军事目标而

非能源目标进行打击，原油地缘溢价大幅下行。本周 OPEC 和 IEA 发布了 10 月报，两大机构均

连续第 3 个月下调了对石油需求增长的预期。此外，EIA 在上周发布的短期能源展望中也表达

了相同的观点：石油市场今明两年需求增长因宏观市场的低迷将放缓。短期看，油价走势仍然

主要取决于中东局势的进展。长期看，若中东局势无法影响到中东地区的石油生产及供应，未

来在 OPEC+存在增产行为以及石油需求增长放缓的背景下，原油格局偏空。 

IEA在 10月报中表达了整体偏看空原油市场的观点。近期油价的强势上涨与中东局势的升

级以及飓风对美国需求破坏相关。IEA认为尽管中东局势仍存在不确定性，但当前 OPEC+的闲置

产能处于历史最高水平且全球成品油库存已升至近三年高位。按照当前 IEA 的库存数据推算，

在没有重大供应中断的情况下，市场在新的一年将面临供应过剩。IEA 预计 2024 年全球需求平

均增长 86 万桶/日至 1.028 亿桶/日，比上个月的报告下调 4 万桶/日。中国需求增长的放缓是

拖累全球需求表现的主要因素。同时，IEA预计 2025 年全球需求增长为 100万桶/日至 1.038亿

桶/日。OPEC 也在本周发布的月报中连续第三个月下调了对今明两年油品需求的预期。即使是偏

乐观的卖方市场(OPEC 联盟)也表达了对未来石油需求走弱的担忧。OPEC 预计 2024 年全球石油

需求将同比增长约 190万桶/日至 1.041 亿桶/日。2025 年，预计全球石油需求将同比增长约 160

万桶/日，达到平均 1.058 亿桶/日。 
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