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[Table_Summary] 
➢ 事件：近日国际油价出现了连续大幅下跌，9 月 28 日布伦特、WTI 期货

结算价分别为 95.38、91.71 美元/桶，10 月 6 日两者结算价分别为

84.58、82.79 美元/桶，分别较 9 月 28 日下跌了 11.32%、9.73%。 

➢ 点评： 

➢ 近日国际油价下跌原因分析：我们认为，与今年 7 月以来由供给端收紧

导致的油价上行不同，此次油价下跌并不是由单一重要因素引发的，而

是多因素共振的结果。我们分析主要存在以下四个方面因素： 

➢ 1）供需博弈处于短期转折阶段。今年上半年，油价整体呈下跌趋势，

主要源于对需求端的担忧，尤其是美国银行业危机和中国 2023Q2 以来

部分宏观经济指标疲软带来的需求悲观预期。今年下半年，油价呈整体

上行态势，主要受原油供给端收紧影响，即沙特和俄罗斯分别提出额外

自愿减产计划并延长至 12 月底，此举不断给市场施加压力，油价加速

上行，同时也会带来上行动力的加速释放乃至超额释放。同时，我们认

为，这也意味着未来几个月，原油供给端主动控产控价手段阶段性使用

完毕，关于沙特、俄罗斯如何退出减产或将成为市场逐步关注的问题，

在这种情况下，我们认为短期原油需求端的波动带来的边际效果或将放

大。 

➢ 2）原油需求进入短暂季节性淡季。9 月中下旬至 10 月是居于夏季交通

用油旺季和冬季取暖用油旺季之间的成品油需求淡季，根据 JODI，

2015-2022 年，全球原油加工量增速在 9 月和 10 月分别为-1.35%和-

2.38%。近期需求端数据指标已经出现短期供需紧张形势有所缓解的迹

象。据 EIA 数据，美国原油加工量已经从 9 月 8 日的近 1700 万桶/天迅

速下降到 9 月 29 日的约 1560 万桶/天，美国炼厂开工率同样由 9 月 8

日的 93.7%迅速降至 9 月 29 日的 87.3%。美国商业原油库存的下降态

势在 9 月初步企稳，库欣地区原油库存在上周略有反弹。美国汽油表观

消费量已经从 9 月初的 932 万桶/天降到 9 月末的 801 万桶/天，最近一

周的美国汽油表观消费量已降至近 5 年同期水平以下。 

➢ 3）宏观经济风险加大，市场悲观情绪再起。近期美国政府面临“停

摆”风险，尽管在 9 月底两党达成了临时方案，但美国政府停摆风险并

未完全解除，且众议院议长被罢免一事更增添了美国政府在未来几个月

的变数。此外，近期美国 30 年期国债收益率一度突破 5%，升至 2007

年以来的最高水平，美国劳工部表示，9 月美国增加了 33.6 万个非农就

业岗位，远超市场预期，市场担心美联储或将在更长时间内维持较高利

率以抑制通胀，利率提升引发了对于原油需求的长期担忧。 

➢ 4）前期期货市场维持多日超买，调整来临时放大波动。今年下半年沙

特、俄罗斯开启自愿减产以来，原油期货市场多头头寸迅速反弹，WTI
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原油期货非商业净多头持仓量从 7 月初的约 14.14 万张迅速增至 9 月底

的约 35 万张。与此同时，原油期货也迅速进入超买区间，并维持至 9

月中下旬。随着 10 月以来需求端短期多重风险因素显现，原油多头获

利变现和回吐也加剧了油价短期波动。需要注意的是，我们判断当前原

油期货或已快速接近超卖区间，风险释放已经较为充分。 

➢ 对于接下来的原油市场走势，我们认为有两方面因素需要密切关注： 

➢ 1）国际政治层面：近期美国《纽约日报》报道美方正在与沙特阿拉伯

商讨一项新的安全协议。我们认为，当前原油剩余产能集中、沙特减产

带来的边际影响较大，而能够使得沙特恢复增产并让渡经济利益的，大

概率是美国在政治层面的利益交换。尽管我们认为沙美、沙以相关谈判

进程不会十分迅速，但任何关键进展或都将会为市场预期、沙特和俄罗

斯协作、伊朗的市场行为带来重要影响，或将使得油价出现明显波动。

近期巴以冲突成为影响国际政治形势和原油供给的重要不确定因素，需

密切关注其后续走向以及伊朗在多大程度上牵涉其中，此外中东地区沙

特、阿联酋等重要原油供给方随着冲突演进的立场和反应，或将会较大

程度影响沙美和沙以谈判、减产计划的调整及全球原油供给。 

➢ 2）原油供需层面：我们认为，美国宏观经济前景预期、11 月 17 日临时

协议到期前新的财政支出方案能否达成，或都将会在需求面和情绪面对

油价产生影响。本轮油价回调后，沙特、俄罗斯在进行产量逐月审查

时，是否会有新的举措出台，也将从供给面对原油市场产生影响。近期

沙特释放了可能将在 2024 年逐步退出减产的可能信号，这种信号会否

随着油价水平及国际政治形势的变化而消除或增强，或将为全球原油供

给带来较大影响。 

➢ 总体来看，我们认为近期油价已经就短期需求风险进行了相对充分的释

放和回调，中长期来看，原油需求仍保持增长态势，原油供给偏紧的格

局并未改变。叠加巴以冲突升级可能施压原油供给端，进入 11 月后冬

季取暖用油旺季来临等，或将刺激油价产生上行动力。因此，我们仍然

看好本轮油价景气周期的持续性，我们预计 2023Q4 和 2024 年油价或

将保持坚挺。 

➢ 相关标的：我们持续看好油价或将长期处于中高位，依然推荐景气周期下

上游资源型企业和油服企业的投资机遇。建议关注中国海油/中国海洋石

油 （ 600938.SH/0883.HK ） 、 中 国 石 油 / 中 国 石 油 股 份

（ 601857.SH/0857.HK ） 、 中 国 石 化 / 中 国 石 油 化 工 股 份

（ 600028.SH/0386.HK ） 、 中 海 油 服 / 中 海 油 田 服 务

（ 601808.SH/2883.HK ）、海油工程（ 600583.SH ）、中曼石油

（603619.SH）、杰瑞股份（002353.SZ）等。 

➢ 风险因素：美国解除对伊朗制裁的风险；美国调整页岩油生产相关政策

的风险；OPEC+调整产量政策的风险；宏观经济风险；地缘政治风险。 
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图 1：布伦特、WTI 原油价格变化走势图（美元/桶） 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

 
图 2：美国炼厂原油加工量（万桶/天） 图 3：美国炼厂开工率（%） 

 

 

 
资料来源：EIA，信达证券研发中心，注：截至 2023.09.29  资料来源：EIA，信达证券研发中心，注：开工率=总投入/产能，

总投入=原油投入+其他原料投入，截至 2023.09.29 

 

图 4：美国库欣地区原油库存（万桶） 图 5：美国成品车用汽油消费量（万桶/天） 

 

 

 
资料来源：EIA，信达证券研发中心，注：截至 2023.09.29  资料来源：EIA，信达证券研发中心，注：截至 2023.09.29 
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图 6：WTI 原油期货非商业净多头持仓量（万张） 图 7：WTI 原油期货非商业净多头持仓量（万张） 

 

 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心，注：截至 2023.10.03  资料来源：万得，信达证券研发中心，注：截至 2023.10.03 

 

图 8：IEA 对 OPEC+2023.08 的剩余产能测算（万桶/日） 图 9：2023.09 三大机构对全球原油供需及库存变化预测均值

（万桶/日，万桶/日） 

  

资料来源：IEA，信达证券研发中心 资料来源：IEA，EIA，OPEC，信达证券研发中心 
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专家、所长助理，牵头开展了能源消费中长期预测研究，主编出版并发布了《中国能源展望 2060》一书；
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事大能源领域研究并负责石化行业研究工作。 
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师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成

部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义

务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客

户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为

准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预

测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及

证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使信

达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需

求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提

供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的

任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责

任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追

究其法律责任的权利。 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深

300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个

月内。 

买入：股价相对强于基准 20％以

上； 
看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～

20％； 
中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 

之间； 
看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地

了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况

下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

http://www.cindasc.com/

