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地缘支撑边际弱化

原油重心缓慢下移

齐 盛 原 油 月 报
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原油量化赋分表

驱动逻辑分析

原油盘面回顾

4 重要数据解读



一、原油量化赋分表

数据来源：齐盛期货



 原油走势回顾：

11月原油总体是震荡下行走势，美国对俄加深制裁、委内瑞拉局势紧张、欧美汽柴油大涨，一度为原油

盘面带来强支撑，但影响周期依然偏短。目前俄罗斯船货供应受影响不大，委内瑞拉局势暂未有新变化，

随着炼厂开工回升，欧美汽柴油裂解大幅回落，更重要的一点是俄乌局势再度有缓和迹象。当前原油市

场的主要支撑逻辑中，根源几乎都与俄乌冲突有关，诸如地缘情绪溢价以及欧美汽柴油供应偏紧等问题。

如果俄乌局势逐步明朗化，2022年以来全球最大的地缘风险将会解除，由此围绕俄罗斯方面的相关制裁

可能会松绑，原油基本面过剩风险可能随之会暴露，原油盘面将面临较大的下修风险。当然，“复杂问

题没有简单解决办法”，俄乌局势进展对原油盘面的影响，暂以短线情绪扰动来看待，后期要持续保持

对俄乌局势的关注。俄乌局势动向对应原油两种短线节奏：1.局势降温甚至分阶段停火，原油回踩甚至

踩破前低，推动盘面重心阶梯式下移；2.谈判进展不顺，俄乌冲突维持现状，原油背靠前低支撑位反弹

回升，巩固60-65区间震荡。上述两种不同节奏中，仍然要侧重留意下行风险。

 原油交易策略：

原油整体依然弱势，持续留意下行风险。

二、原油市场概述



三、核心逻辑：总体驱动在变弱

 宏观：避险情绪暂时解除。

恐慌指数回落至低位，宏观情绪恢复正常；

美股下跌风险解除，转入高位震荡。

 需求：冬季开工小高峰进入尾声。

美国炼厂开工迅速提升，季节性增量空间有限；

美国汽柴油需求保持弱势。

 供应：OPEC+暂停增产，但发货量依然高位。

OPEC+明年一季度暂停增产；

OPEC+8国原油发货量维持高位；

俄罗斯制裁影响暂时有限。

 地缘局势：地缘风险有降温迹象。

乌克兰和平计划继续推进。



三、核心逻辑：中短期逻辑中性偏空，中长期基本面压制依然存在。

图片来源：齐盛期货整理



原油行情复盘——原油盘面仍处于60-65区间震荡，重心在区间内缓慢下移。

图片来源：文华财经，齐盛期货整理



原油行情复盘——周线反弹高点逐步下移，大趋势处于震荡下行通道。

图片来源：文华财经，齐盛期货整理



当前原油市场关键指标展示——EIA 11月平衡表继续提高过剩预期

数据来源：EIA，齐盛期货整理

时间 供应量 需求量 供-需
2024年Q1 102.59 102.00 0.59
2024年Q2 103.21 103.12 0.09
2024年Q3 103.07 103.61 -0.54
2024年Q4 103.81 103.61 0.20
2025年Q1 103.62 102.57 1.05
2025年Q2 105.14 104.21 0.93
2025年Q3 107.56 104.99 2.57
2025年Q4E 107.54 104.75 2.79
2026年Q1E 106.49 103.83 2.66
2026年Q2E 107.19 105.19 2.00
2026年Q3E 107.78 106.00 1.78
2026年Q4E 108.02 105.73 2.29

EIA 11月月报季度供需平衡表预估（百万桶/日）
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当前原油市场关键指标展示—— IEA 11月平衡表继续给出过剩预期

数据来源：IEA，齐盛期货整理

时间 供应量 需求量 供-需
2024年Q1 102.3 101.3 1.0
2024年Q2 103.2 102.9 0.3
2024年Q3 103.3 104.1 -0.8
2024年Q4 103.7 104.1 -0.4
2025年Q1 103.5 102.4 1.1
2025年Q2 105.3 103.3 2.0
2025年Q3 107.9 105.0 2.9
2025年Q4E 108.3 104.8 3.5
2026年Q1E 108.1 103.1 5.0
2026年Q2E 108.7 104.0 4.7
2026年Q3E 109.2 105.7 3.5
2026年Q4E 108.9 105.7 3.2

IEA 11月月报季度供需平衡表预估（百万桶/日）
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当前原油市场关键指标展示——三大机构对今明两年全球石油需求预期依然偏谨慎

数据来源：EIA，IEA，OPEC，齐盛期货整理



图片来源：齐盛期货

2023年11月
8个国家
额外加深

219.3万桶/日自愿减产

2023年4月
9个国家

165.7万桶/日自愿减产

2023年OPEC+产量配额
集体下调200万桶/日

2025年4月开始回补这部分减产额度
9月提前一年完成

2025年10月开始回补这部分减产额度
暂未设定完整复产路线

保留较高灵活性
可部分或全部复产
以循序渐进方式进行

该部分减产额度
暂时保持不变

计划执行至2026年底
何时以及是否回补未知

当前原油市场关键指标展示—— OPEC+10月启动第二阶段复产



数据来源：OPEC，齐盛期货整理

当前原油市场关键指标展示—— OPEC+8国增产完成率欠佳

时间 2025年4月 2025年5月 2025年6月 2025年7月 2025年8月 2025年9月 2025年10月
阿尔及利亚 0.00% 81.82% 75.00% 67.86% 70.00% 76.47% 80.00%
伊拉克 -200.00% -118.37% -52.33% -70.49% 15.79% 35.45% 46.41%
科威特 -87.50% 6.67% 26.42% 40.00% 66.67% 68.89% 89.04%
沙特 85.71% 99.55% 101.29% 101.44% 96.02% 99.90% 99.90%
阿联酋 19.23% 33.98% 63.89% 89.88% 88.06% 89.63% 89.05%

哈萨克斯坦 -820.00% -338.89% -53.13% -80.43% -78.13% -29.27% -178.41%
阿曼 300.00% 88.89% 75.00% 91.30% 93.94% 83.33% 97.78%
俄罗斯 42.31% 13.33% 30.05% 57.25% 55.46% 74.52% 80.31%

OPEC+8国 -1.45% 31.08% 56.62% 65.16% 71.62% 80.60% 78.64%

OPEC+8国增产完成率

齐 盛 期 货



当前原油市场关键指标展示——OPEC+8国原油船货维持高位

数据来源：Kpler，齐盛期货整理



当前原油市场关键指标展示——产油国发货量依然较大，浮仓库存继续积累，
商业库存也出现累库迹象。

数据来源：Kpler，齐盛期货整理



当前原油市场关键指标展示——关键非OPEC+国家原油发货量总体维持高位。

数据来源：Kpler，齐盛期货整理



当前原油市场关键指标展示——美国炼厂开工季节性回升，但进一步提升空间
有限。汽油需求仍将季节性下滑，并且汽油需求总体水平弱于往年同期。

数据来源：EIA，齐盛期货整理



当前原油市场关键指标展示——中国主营炼厂开工负荷有所回落，地炼开工
总体底部抬升，但仍处往年同期低位。

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



当前原油市场关键指标展示——其他主要经济体，炼厂开工中性偏弱，但也
将迎来季节性拐点。

数据来源：同花顺，PACC，齐盛期货整理



当前原油市场关键指标展示——外盘原油月差趋势走弱，总体保持正值。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



当前原油市场关键指标展示——外盘原油近端维持back结构，2026年之后形成
contango结构。WTI远端价格锚定62美元，布伦特远端锚定65美元。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



当前原油市场关键指标展示——美原油基金做多情绪持续降温，产业头寸中，
买入套保的热情相对更强，要分析其背后动机。

数据来源：同花顺，CFTC，齐盛期货整理



当前原油市场关键指标展示——美油多空持仓分布中，商业持仓占比占据主导，
尤其是空头持仓分布中，商业多仓占比占绝对主导，相对而言，基金和非报告持
仓占比偏低，基金和散户更倾向于做多。

数据来源：同花顺，CFTC，齐盛期货整理



当前原油市场关键指标展示——布油商业多仓增幅较为明显，基金多空仓变化不
大，同样要关注产业买保的动机。

数据来源：同花顺，CFTC，齐盛期货整理



当前原油市场关键指标展示——布油多空持仓分布中，商业持仓占比占据主导，
尤其是空头持仓分布中，商业空仓占比占绝对主导，相对而言，基金和非报告持
仓占比偏低，基金和散户更倾向于做多。

数据来源：同花顺，CFTC，齐盛期货整理



当前原油市场关键指标展示——原油目前处在历史中性估值区间，第四轮波动
周期后半段。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



当前原油市场关键指标展示——能源层面比较原油估值中性，宏观层面比较原油
估值偏低，出入点在品种属性和供需两个方面。

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



当前原油市场关键指标展示——当期内外价差出于中性水平

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



地缘和宏观依然是原油市场短线扰动因素，但对原油盘面影响力度及周期偏
短，中长期依然关注基本面。

数据来源：齐盛期货

事件概括 事件描述 发生概率 影响力度 时间 空间 事件概括 事件描述 发生概率 影响力度 时间 空间

美联储降息 美联储持续降息 ★★★★ ★★★
影响持续时间偏长，影响力分散
化。

3-5美元 原油供应超预期
产油国大量出货，全球原油船货大
幅增加，并导致现货堆积。

★★★★ ★★★
OPEC+启动第二阶段复产，逐月
评估，影响周期偏长。

5美元左右

欧美对俄制裁 欧美对俄石油实施相关制裁 ★★★★ ★★★
具体影响需要观察的时间较长，
影响力分散化。

3美元左右 停火协议达成 俄乌达成停火协议 ★★★ ★★★★
时间点不确定，影响周期预计1-
2月。

5美元左右

地缘风险
俄乌问题，伊朗问题，委内瑞拉、尼
日利亚等都存在一定的地缘风险。

★★ ★★★
具体时点不确定，事件爆发后，
对原油盘面影响周期在1-2周。

3-5美元 避险情绪升温
金融市场避险情绪逐步升温，美股
出现技术性调整。

★★★ ★★★
时间点不确定，影响周期预计1-
2周。

5-10美元

消费旺季
北半球进入取暖油旺季，美国炼厂开
工将季节性回升。

★★★★ ★★
墨西哥湾的飓风高发期集中在8-9
月，最长至11月。具体时间点不
确定。

2美元左右

潜在利好 潜在利空

齐 盛 期 货
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