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行情分析

10月5日，OPEC+八国决定将在11月进一步增产13.7万桶/日。下次会议将于11月2日举行。这将加剧四季度的原油供应压力。

原油需求旺季结束，不过EIA数据显示美国炼厂开工低位反弹，美国原油超预期去库，成品油去库幅度超预期，整体油品库存转而

有所减少。俄罗斯原油贴水扩大后，印度继续进口俄罗斯原油。不过印度有与美国达成新的关税协议而同意逐步减少对俄罗斯石

油进口的可能。在欧美制裁俄罗斯石油公司后，印度最大的私营炼油商信实工业表示将调整炼油厂的运营以满足合规要求。由于

乌克兰加大对俄罗斯石油基础设施的打击力度，俄罗斯副总理诺瓦克表示，俄罗斯将柴油和汽油出口禁令延长至年底。目前俄罗

斯原油出口量仍处高位。EIA月报预计2025年四季度全球石油库存增幅约260万桶/日，IEA月报预测全球石油过剩幅度加剧。消费

旺季结束、美国非农就业数据疲软、中美贸易不确定性令市场担忧原油需求，OPEC+加速增产，伊拉克库尔德地区的原油出口重启，

中东地区出口增加。中国炼厂暂停补库，现货采购意愿减弱，原油仍是供应过剩格局，不过10月以来原油价格跌幅较大，美国对

俄罗斯态度转变，美国财政部制裁俄罗斯最大的两家石油企业俄罗斯石油公司、卢克石油公司及其子公司，这两家公司合计占俄

罗斯原油出口总量的近一半，2025年上半年约为220万桶/日。特朗普称取消与普京在布达佩斯的会面，俄罗斯原油出口预期受限，

美国与委内瑞拉军事对峙升级，中美在马来西亚经贸磋商就出口管制、对等关税暂停延期等议题形成了初步共识。原油价格近期

有望低位延续反弹，关注俄罗斯原油受制裁后其出口量变化和APEC领导人非正式会议。这是特朗普首次对俄实施制裁，同时欧盟

制裁涉及多家中国实体，此次制裁力度较此前更大。不过，俄罗斯或将跟前几次制裁一样进行规避应对。预计在消化对俄制裁的

影响初步计价后，原油价格转跌。从近年同期涨跌幅来看，近年11月也是下跌年份明显居多。预计原油价格在11月将呈现先扬后

抑的走势。

2

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
投资有风险，入市需谨慎。



行情回顾

• 10月份，国内原油价格有所下跌。10月5日，OPEC+八国决定将在11月进一步增产13.7万桶/日。巴以达成加沙停火协议第一阶段，特朗普将与普京在布达佩斯举行会

晤，地缘风险降温。中美贸易摩擦升级，IEA月报预测全球石油过剩幅度加剧，俄罗斯9月份的原油出口量为2023年5月以来的最高水平。原油价格持续下跌。10月下

旬，中美进行新一轮的经贸磋商，另外美国对俄罗斯态度转变，美国财政部制裁俄罗斯最大的两家石油企业俄罗斯石油公司、卢克石油公司及其子公司，特朗普称取

消与普京在布达佩斯的会面，俄罗斯原油出口预期受限。原油价格低位反弹。

数据来源：博易大师 冠通研究
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原油持仓及仓单情况

• 10月WTI净持仓未公布，布伦特原油管理基金净多持仓在10月持续回落，截止10月14日当周，布伦特原油管理基金净多持仓环比减

少37794张至109606张，减幅为25.64%，但较9月底下降47.58%。原油投机做多热情继续回落，处于近年来的低位。

• 截至10月23日，上海原油仓单数量较9月底减少19万桶至521.1万桶，仍处于较低水平。

数据来源：Wind 冠通研究
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原油产量

数据来源：Wind 冠通研究
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• 供给端，OPEC最新月报显示OPEC 8月份原油产量下调3.2万桶/日至2791.6万桶/日，其2025年9月产量环比增加52.4万桶/日至2844.0万桶/日，主要

由沙特和阿联酋产量增加带动。

• 10月5日，OPEC+八国决定将在11月进一步增产13.7万桶/日。下次会议将于11月2日举行。

• 美国原油产量10月10日当周减少0.7万桶/日至1362.9万桶/日，美国原油产量接近历史最高位水平。
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石油钻井数

• 10月份美国石油钻井数再次呈现减少趋势。截至10月17日当周，美国石油钻井数为418口，较9月26日当周的424口减少6口。

数据来源：Wind 冠通研究
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美国原油进出口

数据来源：Wind 冠通研究
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• 根据美国能源署数据显示，截至10月17日当周，美国原油进口量环比增加39.3万桶/日至591.8万桶/日，处于往年同

期中性水平；美国原油出口减少26.3万桶/日至420.3万桶/日，处于历年同期中性偏高水平。
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中国原油加工量与进口量

• 国内原油加工量环比回落。中国9月原油加工量环比8月减少1.23%至6268.7万吨，同比增加6.80%，处于历年同期偏高水平。1-9月中

国原油加工量累计同比增加3.70%，同比增速继续小幅回升。

• 国内原油进口量环比回落，在历年同期偏高位置。中国9月原油进口量环比减少4.53%至4725万吨，同比增加3.90%，1-9月中国原油进

口量累计同比增加2.60%，累计同比增速转而小幅回升。

数据来源：Wind 冠通研究
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美元指数

• 美国劳工部24日发布的数据显示，今年9月美国消费者价格指数（CPI）同比上涨3%，较预期低了0.1个百分点，但3%仍是2024年6月以来的最高水平；环比

上涨0.3%，低于今年8月和市场预期的0.4%。

• 美国白宫：下个月可能无法公布通胀数据，为史上首次。

• 10月30日，美联储将举行议息会议，市场普遍预期将再次降息25个基点。

数据来源：博易大师 冠通研究
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➢ 夏季消费旺季结束，
10月份，美国、欧洲
汽油裂解价差分别下
跌1.5美元/桶、1.0美
元/桶。不过，受俄罗
斯制裁影响，美国、
欧洲柴油裂解价差分
别上涨1.5美元/桶、
2.0美元/桶。

汽油裂解价差

数据来源：Wind 冠通研究
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美国汽柴油需求

• EIA预计2025年四季度全球石油库存增幅约260万桶/日。OPEC将2025年全球石油需求增速上调1万桶/日至130万桶/日，将2026年全球石油需求增速维持在

138万桶/日。IEA将2025年全球石油需求增速下调3万桶/日至71万桶/日，将2026年全球石油需求增速维持在69.9万桶/日。另外，IEA将2025年全球石油供

应增速上调30万桶/日至300万桶/日，将2026年全球石油需求增速上调30万桶/日至240万桶/日，石油供应过剩幅度加剧。

• 根据美国能源署最新数据显示美国原油产品四周平均供应量减少至2047.4万桶/日，较去年同期减少2.24%，由较去年同期偏高转为较去年同期偏低。其中

汽油周度需求环比减少0.01%至845.4万桶/日，四周平均需求在858.7万桶/日，较去年同期减少3.61%；柴油周度需求环比减少9.12%至384.7万桶/日，四

周平均需求在401.1万桶/日，较去年同期增加0.19%，汽柴油均环比回落，但其他油品增加较多，带动美国原油产品单周供应量转而环比增加1.46%。

数据来源：EIA 冠通研究

11

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
投资有风险，入市需谨慎。



原油库存

• 10月22日晚间，美国EIA数据显示，美国截至10月17日当周原油库存减少96.1万桶，预期为增加120.5万桶，较过去五年均值低了3.67%，最

近四周增加80.7万桶。库欣地区库存报2123.1万桶，环比上周减少77万桶，处于近年来的同期最低位附近，最近四周累计减少250.7万桶。

数据来源：Wind 冠通研究
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原油库存

• 10月22日晚间，美国EIA数据显示，美国截至10月17日当周汽油库存减少214.7万桶，预期为减少80.9万桶，最近四周累计增加11万桶，汽油库

存处于近年同期中性偏低水平，近期延续季节性去库。

• 截至10月17日当周，美国战略石油储备（SPR）库存环比增加81.9万桶至4.086亿桶，为2022年10月7日当周以来最高，美国战略石油储备连续

13周减少。

• 2025年10月21日，美国能源部周二表示，美国计划采购100万桶原油，以充分利用近来跌至低位的油价，补充该国近年来枯竭的战略石油储备

库存。其计划动用特朗普税改法案“大而美法案”中拨付的1.71亿美元原油采购资金，分批在12月和1月完成原油采购。

数据来源：Wind 冠通研究
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地缘风险

• 美国财政部将俄罗斯国有石油巨头俄罗斯石油公司和卢克石油公司列入黑名单，原因是“俄罗斯缺乏结束冲突的认真承诺”。

• 美国国防部发言人肖恩·帕内尔24日宣布，正在把“福特”号航空母舰打击群部署到美军南方司令部责任区，即拉丁美洲周边水域。

• 巴勒斯坦多个派别同意成立独立技术官僚机构治理加沙地带。

• 巴基斯坦与阿富汗在土耳其举行停火议题第二轮会谈。

数据来源：网络资料 冠通研究
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免责声明

本报告发布机构

——冠通期货股份有限公司（已获中国证监会许可的期货交易咨询业务资格）

注:本报告中有关现货市场的资讯与行情信息，来源于国家统计局、隆众资讯、Wind、EIA、IEA、

OPEC、金十数据网站等

免责声明：

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的

内容和意见仅供参考，并不构成对所述品种买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其

内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本报告仅向特定客户传送，版权归冠通期货所有。未

经我公司书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。
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THANK YOU
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