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大宗商品 

原油：基本面依旧偏强，中期选举临近波动有

望放大  
 

地缘风险及供应面消息博弈，国际油价震荡上涨。根据百川盈孚，从上周五到本周

四（10 月 16 日—10月 22 日），上半周，特朗普政府放宽“影子船队”及对俄能

源制裁，一度压制油价；但沙特与胡塞武装冲突持续，霍尔木兹海峡袭船事件增多，

叠加俄罗斯炼厂遭袭，市场对美俄能源协议能否兑现产生疑虑，供应收紧预期带动

油价冲高，布伦特盘中突破 110 美元。下半周，巴基斯坦积极斡旋，促使美伊双

方重回谈判，同时俄罗斯同意开启新一轮美乌俄三方谈判，市场对俄能源出口恢复

形成乐观预期，供应担忧有所缓解；但胡塞武装与沙特冲突以及航运风险为市场提

供底部支撑。 

 

炼厂开工率维持高位，原油及汽油库存下降。EIA 10 月 23日数据显示，美国商业

原油库存环比上周-3060千桶，库欣原油库存环比上周+987千桶，美国战略原油

储备环比上周-300千桶。成品油方面，美国汽油库存总量为 205310 千桶，环比

-2952 千桶；馏分油库存总量为 104286 千桶，环比+1675 千桶。炼厂端，美国炼

厂开工率为 93.4%，环比下降 0.1pct，原油加工量为 16649 千桶/日，环比增加 34

千桶/日。 

 

展望：目前两个路径来缓解油品和运费紧张。一方面是加大俄罗斯柴油出口来缓解

柴油紧张；另一方面解除影子船队制裁，来缓解高运费。目前整体基本面仍然偏强，

供需平衡表显示仍然维持去库，随着中期选举临近，各方面不确定性较高，原油波

动率有望进一步提高。就国内市场来看，强势柴油背景下，以燃料油为代表的重质

组分有望进一步走强。 

 

 

风险提示：（1）地缘局势大幅变化；（2）美国或其他国家超预期释放战略储备；

（3）美国对俄罗斯、伊朗、委内瑞拉制裁政策变化；（4）OPEC 增产兑现情况；

（5）其他不可抗力影响。 
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1.基本面事件综述 

本周行业要闻： 

1、10月 19日，伊朗新任国防部长阿齐兹·阿赫拉基表示，伊朗正准备迎接第四轮战争。

同日，伊朗伊斯兰革命卫队发言人穆赫比表示，7 条主要海底光缆穿过霍尔木兹海峡，

全球互联网和商业数据都依赖于此，并称“伊朗提醒敌人，他们需知晓这一信息”。 

2、当地时间 10 月 21 日，美国财政部网站显示，美国对伊朗实施新一轮制裁。美国财

政部声明称，作为“经济孤立行动”的一部分，美国对总部位于比利马和希腊的律师事

务所实施制裁。声明称，该律所多年来一直支持伊朗的非法航运活动，间接帮助德黑兰

获取收入，为伊朗的军事、武器及核计划提供资金。 

3、当地时间 10月 21日晚，据以色列第 12频道电视台报道援引美国官员的消息称，本

周早些时候，数十架以色列战斗机和加油机飞越叙利亚和伊拉克上空，逼近伊朗边境，

其飞行路线与针对伊朗的攻击路线“高度相似”。报道称，美方怀疑以军此举意在“挑

衅伊朗”。 

4、10 月 21 日，乌克兰总统泽连斯基表示，俄罗斯已同意举行新一轮美乌俄三方谈判。

美方提议尽快启动会谈，乌克兰予以支持，各方争取在 11 月初或更早时间召开会议。

泽连斯基表示，乌方支持多项和平倡议，包括全面停火、能源基础设施停袭、开展人道

主义行动以及战俘遣返工作，并坚持以外交方式推动局势缓和。 

 

下周重要事件预告： 

10月 26日 美国 9月芝加哥联储全国活动指数 

10月 26日 美国 10月达拉斯联储制造业活动指数 

10月 27日 美国 9月耐用品订单 

10月 27日 美联储 FOMC举行两天的议息会议 

10月 27日 美国 10月新屋销售 

10月 27日 美国 10月消费者信心指数 10月 22日 ESG 新加坡周度燃料油库存 

10月 27日 美国 API原油库存周报 

10月 28日 PAJ原油库存周报 

10月 28日 EIA原油库存周报 

（以上信息来自百川盈孚整理） 

2.需求端 

2.1 美国主要经济指标跟踪 

当前CME FedWatch数据显示，10月会议维持3.75%—4.00%利率区间的概率为92.8%，

下载日志已记录，仅供内部参考



MFPoMR3AX1HetG1jMK+FSnm8s96cKTouD7hYj/VlKslfunGEk/D2A7VZ90k+NiuL

大宗商品|能源化工*周报 

 

P.5 请仔细阅读本报告末页声明 

加息至 4.00%—4.25%区间的概率为 7.2%，表明市场普遍预期 10月维持利率不变。 

从年内路径看，12 月会议利率处于 4.00%—4.25%区间的概率最高，为 73.7%；处于

3.75%—4.00%区间的概率为 20.7%，处于 4.25%—4.50%区间的概率为 5.6%。市场

定价显示，2027年 3月利率处于 4.25%—4.50%区间的概率为 43.6%，高于处于 4.00%

—4.25%区间的 32.8%，显示市场预期利率后续仍有上行可能。 

图表1：2026年 10月 23日美联储后续降息概率 

 

资料来源：CME，长城证券产业金融研究院 

2.2 美国原油和成品油消费 

据 EIA数据显示，截至 2026年 10月 23日当周，美国车用汽油需求（表观需求）为 8982

千桶/日，环比上周+574 千桶/日，较 2021—2025 年同期均值+38 千桶/日，较上年同

期+528千桶/日；美国蒸馏燃油总产出（表观需求）为 3732千桶/日，环比上周-591千

桶/日，较 2021—2025年同期均值-308.6千桶/日，较上年同期-115千桶/日。 

成品油进出口方面，美国汽油进口总计为 281千桶/日，环比上周-227千桶/日，较 2021

—2025 年同期均值-306 千桶/日，较上年同期-224 千桶/日；美国蒸馏燃油进口为 117

千桶/日，环比上周-28千桶/日，较 2021—2025年同期均值-10.6千桶/日，较上年同期

+41千桶/日。美国成品油出口为 926千桶/日，环比上周+134千桶/日，较 2021—2025

年同期均值+58千桶/日，较上年同期-286千桶/日；美国蒸馏燃油出口为 1379千桶/日，

环比上周+6千桶/日，较 2021—2025年同期均值+307.8千桶/日，较上年同期+307千

桶/日。 

美国炼厂产能利用率为 93.4%，环比上周-0.1pct，较 2021—2025年同期均值+5.9pct，

较上年同期+4.8pct。美国炼厂原油输入量为 16649千桶/日，环比上周+34千桶/日，较

2021—2025年同期均值+1163.2千桶/日，较上年同期+919千桶/日。 

下载日志已记录，仅供内部参考



大宗商品|能源化工*周报 

 

P.6 请仔细阅读本报告末页声明 

图表2：美国车用汽油总产出（表观需求）（千桶/日）  图表3：美国蒸馏燃油总产出（表观需求）（千桶/日） 

 

 

 

资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院  资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院 

 

图表4：美国汽油进口总计（千桶/日）  图表5：美国蒸馏燃油进口（千桶/日） 

 

 

 

资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院  资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院 

 

图表6：美国成品汽油出口（千桶/日）  图表7：美国蒸馏燃油出口（千桶/日） 

 

 

 

资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院  资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院 
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图表8：美国炼厂产能利用率（%）  图表9：美国炼厂原油输入量（千桶/日） 

 

 

 

资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院  资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院 

 

2.3 美国成品油库存 

据 EIA 数据显示，截至 2026 年 10 月 23 日当周，美国汽油库存总量为 205310 千桶，

环比上周-2952千桶，较 2021—2025年同期均值-10558千桶，较上年同期-11369千桶；

馏分油库存总量为 104286 千桶，环比上周+1675 千桶，较 2021—2025 年同期均值

-10359.6千桶，较上年同期-11265千桶。 

图表10：美国汽油库存（千桶）  图表11：美国馏分油库存（千桶） 

 

 

 

资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院  资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院 

2.4 其他区域需求概览 

根据 EIA 月报预计，2026 年度需求增量整体呈现前低后高格局，其中 Q1—Q4 来看，

OECD 需求增量分别为 0.25、-1.6、-0.77、-0.46 百万桶/日，非 OECD 需求增量分别为

-0.04、-2.81、-1.48、-0.99百万桶/日。 

高油价对需求端有抑制作用。EIA 10月月报对需求预期进行调整，EIA 10月月报和 9月

月报对比，2026年 Q1、Q2、Q3、Q4的需求增量分别由前期的 0.4、-4.01、-2.01、-1.11

百万桶/日，调整至 0.21、-4.41、-0.25、-1.44百万桶/日。 
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图表12：年度需求增量分区域概览（百万桶/日）  图表13：EIA 月报对全球需求增量的修正（百万桶/日） 

 

 

 

资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院  资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院 

3.供应端 

3.1 美国供应 

据 EIA数据显示，截至 2026年 10月 23日当周，美国原油产量为 13269千桶/日，环比

上周-410千桶/日，较 2021—2025年同期均值+543千桶/日，较上年同期-360千桶/日；

美国原油进口量为 5758 千桶/日，环比上周-291 千桶/日，较 2021—2025 年同期均值

-315.4千桶/日，较上年同期-160千桶/日；美国原油出口量为 3442千桶/日，环比上周

-1128千桶/日，较 2021—2025年同期均值-825千桶/日，较上年同期-761千桶/日。 

图表14：美国原油产量（千桶/日） 

 

资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院 
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3.2 原油库存 

据 EIA数据显示，截至 2026年 10月 23日当周，美国商业原油库存量为 412517千桶，

环比上周-3060千桶，较 2021—2025年同期均值-14774.4千桶，较上年同期-10307千

桶；库欣原油库存为 27594 千桶，环比上周+987 千桶，较 2021—2025 年同期均值

+2541.8 千桶，较上年同期+6363 千桶；美国战略原油储备库存为 282683 千桶，环比

上周-300千桶，较 2021—2025年同期均值-149611.8 千桶，较上年同期-125881千桶。 

图表17：美国商业原油库存（千桶）  图表18：库欣原油库存（千桶） 

 

 

 

资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院  资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院 

 

图表19：美国战略原油储备（千桶）  

 

 

图表15：美国原油进口量（千桶/日）  图表16：美国原油出口量（千桶/日） 

 

 

 

资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院  资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院 
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资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院  

3.3 OPEC 供应 

根据百川盈孚援引石油输出国组织（OPEC）公布的 2026 年 10 月度原油市场报告，该

组织 2026 年 9 月原油产量增加 101.6 万桶/日至 2509.7 万桶/日。其中，沙特阿拉伯 9

月原油产量增加 72.5 万桶/日至 800.1 万桶/日；阿联酋增加 8.2 万桶/日至 391.7 万桶/

日；伊朗减少 12.9 万桶/日至 195.7 万桶/日；伊拉克增加 54.2 万桶/日至 392.0 万桶/

日。 

图表20：2026年 9月 OPEC 原油产量（千桶/日） 

国家 2026-08 2026-09 增减幅 

阿尔及利亚 999 1003 4 

刚果 275 279 4 

赤道几内亚 47 45 -2 

加蓬 217 207 -10 

伊朗 2086 1957 -129 

伊拉克 3378 3920 542 

科威特 1894 1766 -128 

利比亚 1355 1291 -64 

尼日利亚 1573 1562 -11 

沙特阿拉伯 7276 8001 725 

阿联酋 3835 3917 82 

委内瑞拉 1145 1150 5 

欧佩克总量 24081 25097 1016 

资料来源：百川盈孚，OPEC，长城证券产业金融研究院 

4.库销比和产销比 

4.1 库存覆盖天数 

据 EIA数据显示，截至 2026年 10月 23日当周，美国原油库存覆盖天数为 25天，环比

上周-0.1 天，较 2021—2025 年同期均值-2.4 天，较上年同期-1.7 天；美国汽油库存覆

盖天数为 23.6天，环比上周-0.4天，较 2021—2025年同期均值-0.8天，较上年同期-1.6

天；美国馏分油库存覆盖天数为 26.7 天，环比上周+0.9 天，较 2021—2025 年同期均

值-1.6天，较上年同期-2.1天。 
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图表21：美国原油库存覆盖天数  图表22：美国汽油库存覆盖天数 

 

 

 

资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院  资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院 

 

图表23：美国馏分油库存覆盖天数  

 

 

资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院  

4.2 产销比 

据EIA数据计算，截至2026年10月23日当周，美国汽油产销比为1.09，环比上周-0.01，

较 2021—2025 年同期均值-0.01，较上年同期-0.05；美国柴油产销比为 1.40，环比上

周+0.20，较 2021—2025年同期均值+0.22，较上年同期+0.20。 

图表24：汽油产销比  图表25：柴油产销比 

 

 

 

资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院  资料来源：EIA，长城证券产业金融研究院 
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5.原油供需平衡表 

根据 IEA、EIA、OPEC 等机构的月报，参考各种显性指标，我们整理出如下原油供需平

衡表，其中静态假设下 2026年 Q1、Q2、Q3、Q4的供需过剩量（总产量-总需求）分别

为 20万桶/日、-150万桶/日、-70万桶/日、-40万桶/日。 

 

图表26：原油供需平衡表-2026 年 9 月 22日调整（万桶/日） 

 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q3 2026Q4 

总产量 10410 10540 10760 10780 10400 9850 10180 10350 

OPEC 产量 2920 2950 3030 3020 2800 2070 2400 2550 

NGL产量 460 470 490 480 430 310 320 320 

非 OPEC 产量 7490 7590 7730 7760 7600 7580 7730 7800 

OECD产量 3230 3270 3320 3390 3340 3330 3390 3400 

非 OECD产量 3720 3740 3780 3790 3710 3610 3700 3790 

SPR 释放      200 50  

总需求 10340 10430 10690 10620 10380 10000 10250 10390 

OECD 需求 4550 4620 4750 4670 4630 4500 4610 4600 

非 OECD 需求 5790 5810 5950 5950 5840 5500 5650 5790 

Call On OPEC 2390 2370 2470 2380 2350 2110 2200 2270 

过剩量 70 110 70 160 20 -150 -70 -40 

资料来源：EIA，IEA，OPEC，长城证券产业金融研究院 

 

6.风险提示 

（1）地缘局势大幅变化；（2）美国或其他国家超预期释放战略储备；（3）美国对俄罗斯、

伊朗、委内瑞拉制裁政策变化；（4）OPEC 增产兑现情况；（5）其他不可抗力影响。 
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