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大宗商品 

原油：美国炼厂开工率反弹，油价需求支撑继

续偏强 
 

多重消息交织，国际油价震荡上涨。根据百川盈孚，本周（10 月 9 日—10 月 14

日）。受中东地缘局势及供应担忧影响，市场风险溢价上升，多空因素博弈加剧。

上半周，胡塞武装控制也门摩卡港、袭击红海油轮，叠加特朗普威胁打击伊朗核设

施，地缘风险持续发酵；随后胡塞武装称红海停火，伊朗与海湾国家计划商讨海峡

临时航道，油价一度回落。下半周，海峡临时航道会议延期、沙特管道遭袭停运及

沙特阿美推迟欧洲原油交付等消息，再度引发供应担忧，油价反弹。 

 

炼厂持续维持高景气度，需求端有所托底。EIA 10 月 16 日数据显示，美国商业原

油库存环比上周-8557 千桶，库欣原油库存环比上周+1862 千桶，美国战略原油储

备环比上周持平。成品油方面，美国汽油库存总量为 208262 千桶，环比+3518 千

桶；馏分油库存总量为 102611 千桶，环比-2527 千桶。炼厂端，美国炼厂开工率

为 93.5%，环比上升 0.8 个百分点，原油加工量为 16615 千桶/日，环比增加 135

千桶/日。 

展望：阶段性美国对成品油的相关政策使得俄罗斯柴油供应有所恢复，或阶段性缓

解成品油市场紧张。我们认为原油价格仍可能维持 100 美元/桶上方，美国政策更

侧重控制波动而非压价。阶段性成品油端矛盾难以解决，冬季柴油季节性取暖旺季

以及厄尔尼诺带来的炼厂不稳定性加剧柴油矛盾，燃料油和柴油存在供应端组分的

重合，年底可关注柴油强势对燃料油的联动效应。 

 

 

 

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、俄罗斯总统特别代表基里尔·德米特里耶夫 14 日说，预计未来几天俄美双方将签署首

批对美国供应柴油的合同。德米特里耶夫当天出席“俄罗斯能源周”论坛相关活动。在

被问及首批合同何时签署、何时开始交付时，他回答说：“一切都将在未来几天发生。”

德米特里耶夫还说，俄方正与美方保持积极沟通，并就如何尽快落实供应和解决物流等

问题进行协商。 

2、以色列国防部长卡茨 14 日警告称，如果黎巴嫩真主党参与伊朗对以色列的袭击，以

军将扩大在黎南部的占领范围。卡茨当天在视察以军在黎南部设立的缓冲区时表示，如

果真主党与伊朗联手袭击以色列，真主党将遭受沉重打击，并失去黎南部更多领土。 

3、国际能源署发布月报指出，中东及俄罗斯成品油出口受阻，全球柴油库存提前进入冬

季需求旺季前的低位区间，柴油供给紧张格局或将持续到 2027 年下半年。即便美方达

成俄柴油采购协议，对缓解紧缺帮助有限。9 月全球柴油日出口量同比减少 66 万桶，俄

与中东地区供给下滑 124 万桶/日，其他区域增量仅能部分对冲缺口。 

4、沙特能源部表示，胡塞武装袭击了达兰市一座隶属于沙特阿美的行政大楼，引发小规

模火灾；该组织过去一周还向沙特发射弹道导弹和无人机，利雅得国际机场四次遭袭，

其中周六的一次袭击造成 13 人死亡。 

 

下周重要事件预告： 

10 月 19 日 中国三季度数据 

10 月 20 日 美国 9 月营建许可 

10 月 20 日 美国 9 月新屋开工 

10 月 20 日 美国 9 月 NAR 季调后成屋签约销售指数 

10 月 19 日 中国能源生产情况月度报告 

10 月 20 日 美国 API 原油库存周报 

10 月 21 日 PAJ 原油库存周报 

10 月 21 日 JODI 月报 

10 月 21 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%区间的概率为 85.1%，
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加息至 4.00%—4.25%区间的概率为 14.9%，表明市场预期以维持利率不变为主。 

从年内路径看，年末 12 月会议利率处于 4.00%—4.25%区间的概率最高，为 77.1%；

处于 4.25%—4.50%区间的概率为 13.3%。市场定价显示，2027 年 3 月利率处于 4.25%

—4.50%区间的概率为 46.1%，高于处于 4.50%—4.75%区间的 28.6%，整体加息预期

明显升温。 

图表1：2026 年 10 月 16 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 16 日当周，美国车用汽油需求（表观需求）为 8408

千桶/日，环比上周-361 千桶/日，较 2021—2025 年同期均值+368 千桶/日，较上年同

期-47 千桶/日；美国蒸馏燃油总产出（表观需求）为 4323 千桶/日，环比上周+673 千

桶/日，较 2021—2025 年同期均值+150.0 千桶/日，较上年同期+90 千桶/日。 

成品油进出口方面，美国汽油进口总计为 508 千桶/日，环比上周-4 千桶/日，较 2021

—2025 年同期均值-48 千桶/日，较上年同期-24 千桶/日；美国蒸馏燃油进口为 145 千

桶/日，环比上周+27 千桶/日，较 2021—2025 年同期均值+11.0 千桶/日，较上年同期

-15 千桶/日。美国成品汽油出口为 792 千桶/日，环比上周-39 千桶/日，较 2021—2025

年同期均值-104 千桶/日，较上年同期-226 千桶/日；美国蒸馏燃油出口为 1373 千桶/

日，环比上周-391 千桶/日，较 2021—2025 年同期均值+339.6 千桶/日，较上年同期

+207 千桶/日。 

美国炼厂产能利用率为 93.5%，环比上周+0.8pct，较 2021—2025 年同期均值+6.4pct，

较上年同期+7.8pct。美国炼厂原油投入量为 16615 千桶/日，环比上周+135 千桶/日，

较 2021—2025 年同期均值+1236.6 千桶/日，较上年同期+1485 千桶/日。 
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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 16 日当周，美国汽油库存总量为 208262 千桶，

环比上周+3518 千桶，较 2021—2025 年同期均值-9197.8 千桶，较上年同期-10564 千

桶；馏分油库存总量为 102611 千桶，环比上周-2527 千桶，较 2021—2025 年同期均值

-13644.2 千桶，较上年同期-14419 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 16 日当周，美国原油产量为 13679 千桶/日，环比

上周-300 千桶/日，较 2021—2025 年同期均值+932 千桶/日，较上年同期+43 千桶/日；

美国原油进口量为 6049 千桶/日，环比上周-791 千桶/日，较 2021—2025 年同期均值

+269.4 千桶/日，较上年同期+524 千桶/日；美国原油出口量为 4570 千桶/日，环比上

周-195 千桶/日，较 2021—2025 年同期均值+462 千桶/日，较上年同期+104 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 16 日当周，美国商业原油库存量为 415577 千桶，

环比上周-8557 千桶，较 2021—2025 年同期均值-10106 千桶，较上年同期-8208 千桶；

库欣原油库存为 26607 千桶，环比上周+1862 千桶，较 2021—2025 年同期均值+1043.6

千桶，较上年同期+4606 千桶；美国战略原油储备库存为 282983 千桶，环比上周 0 千

桶，较 2021—2025 年同期均值-150018.2 千桶，较上年同期-124762 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 16 日当周，美国原油库存覆盖天数为 25.1 天，环

比上周-0.3 天，较 2021—2025 年同期均值+2.0 天，较上年同期+1.4 天；美国汽油库

存覆盖天数为 24 天，环比上周+0.7 天，较 2021—2025 年同期均值-0.6 天，较上年同

期-1.1 天；美国馏分油库存覆盖天数为 25.8 天，环比上周-2.1 天，较 2021—2025 年同

期均值-2.9 天，较上年同期-3.6 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 数据计算可得，截至 2026 年 10 月 16 日当周，美国汽油产销比为 1.10，环比上

周+0.03，较 2021—2025年同期均值+0.02，较上年同期-0.01；美国柴油产销比为 1.20，

环比上周-0.25，较 2021—2025 年同期均值+0.06，较上年同期+0.12。 

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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