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原油月报                                                                                                         2022 年 11 月 30 日   

 

上行驱动多证伪，油价踌躇待新机 

 

  

概述 

11 月，原油价格经历了短暂的冲高之后大幅回落。月初油价延续了 10 月下旬以来的涨

势，在俄罗斯制裁临近、中国调整国内防疫政策的背景下油价供需两端均出现上行驱动，

Brent 主连价格一度冲高至接近 100 美金/桶。随后上述利多逐渐出尽，欧盟对俄罗斯出口

限价高出预期带来制裁不及预期的可能，国内防疫形式依旧严峻且临近年底和春节现货采购

进入淡季，油价震荡走跌。期间市场传出 OPEC 将要增产的“乌龙”消息，油价一夜之间大

跌后大涨，波动超过 6%。本轮油价在绝对价格下行的过程中，月差同步回落。临近月底

Brent 主力与次行接近平水，Dubai、WTI 等基准油价结构同步走弱，反映出现货市场的疲

软，也给油价前景蒙上了一层悲观的阴影。 
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一、供应端回顾 

OPEC“政策底”成为油价“最强后盾”。在 10 月份 OPEC+超预期做出减产 200 万桶/

日的决定之后，该组织挺价的决心成为原油多头重要的挺价信心之一。10 月份 OPEC13 国

产量超预期减少近 21 万桶/日，减产幅度超过前期彭博、路透等机构的预估，且大幅超过其

配额计划的 6.4 万桶/日。其中减产主力沙特产量环比下降 15 万桶/日至 1084 万桶/日，而

非洲、赤道等国家产量再度出现下滑，本月尼日利亚产量小幅增加 3.4 万桶/日，但安哥拉

产量环比下降 7.8 万桶/日，上述国家虽然产能在 OPEC+中占比偏低，但产量迟迟未能恢复

疫情前水平，是造成前期 OPEC 增产持续不及预期的主要原因。在投资匮乏、上游设备缺乏

维护的状态下，上述成员供应损失迟迟难以回归，加剧了远期供应紧缺的担忧。 

在油价长期维持高位，俄乌、中东和美国地缘关系错综复杂的状态下，市场对于 OPEC

的挺价决心也同样保持观望的态度。11 月 21 日晚间，OPEC 增产“乌龙”消息令油价剧烈

波动。早先市场消息称沙特和其他 OPEC 成员将考虑增产 50 万桶/日，油价一度大跌超

6%，随后沙特、阿联酋否认华尔街日报援引消息人士称欧佩克考虑增产至多 50 万桶/日的

报道，并表示目前 200 万桶/日的减产将持续到 2023 年底，沙特和俄罗斯还强调必要时可

以进一步减产，油价迅速收回跌幅，录得少见的“深 V”行情。 

从本次事件可以看出，在需求端前景堪忧的状态下，供应端的风吹草动势必影响油价的

长期走势。50 万桶/日的增产幅度并不高，但若供应端放弃收紧，则原油在过剩的平衡下进

入下跌通道，产油国大概率选择保量而非保价，进一步加剧了油价的跌势。OPEC 短期守住

了前期 Brent87 美金的底部支撑，但是在需求偏弱、俄乌溢价回落等驱动下，油价再次冲击

80 美金的前低，市场关注 OPEC 在 12 月 4 日的月度会议中的表态，但综合来看也很难给出

进一步检查的预期。 
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图表 1：OPEC+减产计划    

 

资料来源：OPEC，银河期货 

出口禁令临近，俄油减产存疑。IEA 数据显示，10 月俄罗斯原油和成品油出口总量环比

小幅回升，其中发往欧洲的原油持续回落，成品油则相对平稳。俄罗斯出口原油+成品油总

量达到 770 万桶/日，高于去年全年平均水平，但比今年 1、2 月份俄乌开战前的出口水平

下降了接近 40 万桶/日。10 月份中国、印度和土耳其依旧是俄罗斯石油出口的主要接收

国，去往“未知”目的地的石油数量升至年内最高水平 160 万桶/日，而这部分原油大概率

依旧是发往中印等过。产量方面，俄罗斯官方数据显示， 11 月上半月该国原油产量折合

1085 万桶/日，环比 10 月消费增长 1%，较 2 月份战争前仅下降了约 15 万桶/日。 

图表 2：俄罗斯月度出口数据更新    

 

资料来源：OPEC，银河期货 
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图表 3：俄罗斯周度出口物流更新 图表 4：俄罗斯主要出口地物流变动 

   

资料来源：彭博，银河期货 

 

12 月 5 日，欧盟第六轮制裁设计俄罗斯石油出口禁令即将落地，未遵守“价格上限”

的俄罗斯石油贸易将无法得到欧洲的船运和保险。在这一时间节点之前，俄方和欧美均采取

了一系列措施。俄罗斯方面召集了众多服役超过 20 年的“老龄”船舶用于该国原油的运

输，组建了一条“影子舰队”用于该国原油出口，相应的，由于风险溢价上升、平均运距拉

长等原油，油轮运费尤其是十万吨级别的阿芙拉船型在 4 季度大幅拉涨，给船东带来极其可

观的收益。 

图表 5：老旧油轮重启数量  6：油轮船东日收益（苏伊士行） 

   

资料来源：彭博，银河期货 

 

海运制裁略有放松，管道制裁继续推进。11 月底，欧盟在针对俄罗斯的海运石油出口

禁令中，软化了关键的航运条款。根据彭博社看到的一份文件，欧盟提议在引入上限的过程

中增加 45 天的过渡时间。拟议中的宽限期将适用于 12 月 5 日(石油制裁生效之日)之前装
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载、1 月 19 日之前卸载的石油，使欧盟与美国和英国此前宣布的一项条款保持一致。最新

的提议放松了欧盟最近一揽子制裁方案中提出的几个限价措施，其中一些措施可能会对超出

限价范围的俄罗斯石油运输船只实施无限期限制。对这些船只的处罚将限制在 90 天内，而

且只适用于俄罗斯石油。同时波兰和德国继续推进对俄罗斯经由 Druzhba 管道出口的石油

的制裁。波兰总理莫拉维茨基在今年 5 月承诺，波兰将努力在年底前停止通过 Druzhba 输

油管道北段从俄罗斯进口石油。德国总理肖尔茨当时也做出了类似的承诺。去年，俄罗斯每

天通过德鲁日巴向欧洲输送约 72 万桶原油，其中大部分流向波兰和德国。11 月底，华沙的

政府正在游说欧盟采取措施帮助波兰遵守承诺，因为在波兰放弃这部分管道原油的同时，匈

牙利、斯洛伐克和捷克共和国仍可以通过南线管道购买俄罗斯的管道原油。这势必会降低波

兰炼厂的竞争力。欧盟领导人可能会在 12 月中旬的峰会上讨论这个问题，届时莫拉维茨基

和肖尔茨都将出席。 

图表 7：俄罗斯管道出口结构    

 

资料来源：OPEC，银河期货 
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与此同时，欧美进一步推进其针对俄油的“价格上限”政策。限价政策主要针对俄罗斯

海运发往第三方国家，其目的有两个:一是让俄罗斯石油留在市场上，以避免价格飙升，二是

限制莫斯科方面的收入。满足限价的俄油将在运输和保险等环节得到豁免。11 月底，消息

人士透露欧盟给俄油设置的价格上限约为 65-70 美金/桶，大大高出了市场预期。事实上，

俄乌战争以来尽管 Brent 等基准价格上涨至 100 美金/桶以上，但俄油因其高风险溢价，长

期以较大的贴水出售，其实际售价基本在 70 美基金/桶附近，因此上述“限价”水平难以对

俄油出口产生实质性的影响，同时还将进一步倒逼基准油价超这一限价水平逼近。消息传出

后油价一度大跌，再度回到 80 美金/桶附近的水平。 

图表 8：俄罗斯原油出口实际价格vsBrent    

 

资料来源：OPEC，银河期货 

美国原油增产缓慢。11 月美国原油产量稳定在 1210 万桶/日，整体波动不大，较 3 季

度起伏不定的状态略有回升。EIA 在 11 月月报中，大幅调整了 2022 年内月度原油产量，较

9 月和 10 月产量有所上调，使其与周度产量数据基本吻合。 EIA 对于 22 年和 23 年年底的

产量预期与上月变动不大， 22 年 12 月产量预计在 1216 万桶/日， 23 年 12 月产量预计达

到 1258 万桶/日，较上月预测下调 2 万桶/日。 

美国原油钻机数在 11 月份稳定增长，较 10 月底增加 17 台至 627 台，继续刷新近 2
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年来的新高，且与疫情前差距缩小至 50 台左右。然而钻机数的回升并未推动产量的进一步

增长，因压裂活动已经接近瓶颈。EIA 在 11 月公布的油气勘探报告中显示，美国页岩油未

完井数（DUC）在连续 27 个月持续下降后，与 10 月份首次环比回升。主要页岩油产地的

未完井数环比增加 8 口至 4408 口。DUC 的增加意味着压裂能力难以跟上钻井速度，进而

导致页岩油实际释放产量的能力受到限制。EIA 数据同样显示，每台新油井的产油量已降至

2020 年 7 月以来的最低水平。 

此外，作为今年 2、3 季度最重要的供应之一，美国原油战略库存的释放速度在 11 月

显著放缓。11 月前四周美国 SPR 下降约 900 万桶，平均去库速度达到 44 万桶/日，较上月

的去库速度下降约 26 万桶/日。本月美国政府并未就继续抛储释放更多信号，SPR 释放的速

度大概率继续放缓。 

图表 9：美国原油周度产量：千桶/日 图表 10：美国原油活跃钻机数：台 

   

资料来源：彭博，EIA，银河期货 

图表 11：美国原油商业库存：千桶/日 图表 12：美国原油战略库存：千桶 

   

资料来源：彭博，EIA，银河期货 
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二、需求端回顾 

美国方面，11 月汽油消费季节性回落，表现与往年基本一致，且消费水平贴近 5 年区

间下沿。从 4 周平均水平来看，消费水平略好于 2020 年，但季节性走弱成为大概率的趋

势。柴油消费在 11 月上旬表现相对突出，但在美国秋收需求收尾、冬季取暖需求尚未启动

的时间点，柴油消费出现阶段性的回落。航煤方面表现则相对亮眼，11 月份周度消费水平

基本高于去年同期，且阶段性表现已经达到疫情前的水平。后市来看，一方面出行消费在冬

季将进入季节性淡季，而取暖等需求则更多收到天气的影响，不确定性较大，柴油的工业用

途与经济活动景气度密切相关，在美联储持续加息、高利率长期维持的状态下，柴油消费也

难以给出更高的预期。 

图表 13：美国汽油消费：千桶/日 图表 14：美国汽油消费4周平滑：千桶/日 

   

资料来源：彭博，EIA，银河期货 

图表 15：美国柴油消费：千桶/日 图表 16：美国航煤消费：千桶/日 
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资料来源：彭博，EIA，银河期货 

国内方面，10 月份国内原油加工量环比小幅回升。根据隆众数据，10 月底地炼开工升

至 64.82%的年内高点，11 月初期基本维持着高开工状态，而到了 11 月底地炼开工小幅下

降至 64%，尽管月内出现小幅下降，但开工水平依旧处在年内高位。主营方面，在今年第四

批成品油出口配额的支撑下，主营在 11 月继续推高炼厂开工，常减压产能利用率从 10 月

底的 75.83%大幅抬升到 11 月底的 77.99%，然而这一开工水平依旧低于 2021、2019 年同

期接近 80%的水平。 

根据海关统计，2022 年 10 月我国汽油出口量为 100.4 万吨，累计出口量为 925.3

吨，出口量环比+51.72% ，出口量同比-0.47%，累计出口量比去年同期-27.76%。2022

年 10 月我国柴油出口量为 105.8 万吨，累计出口量为 604.9 万吨，出口量环比：-

38.84%，出口量同比+90.45%，累计出口量比去年同期-62.85%。2022 年 10 月份我国航

空煤油出口量 115.7 吨，累计出口量 792.6 吨，出口量环比-5.76%，出口量同比

+39.40%，累计出口量比去年同期+12.84%。 

随着海外柴油走弱，国内柴油出口利润在 11 月下旬迅速下滑，汽油出口利润也同样维

持低位。成品汽柴油 1-10 月份出口配额完成进度为 62.35%，相较 2021 年同期 97.6%的完成

进度，同比回落 35.25%，暂未考虑保税监管的量。在新的出口配额尚未下发的情况下，估计

1-11 月份出口进度将继续提升。 

图表 17：主营炼厂开工率 图表 18：独立炼厂开工率 

    

资料来源：隆众，银河期货 
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图表 19：成品油出口利润 图表 20：成品油出口量 

   

资料来源：隆众，银河期货 

三、平衡预期 

在机构的平衡表基础之上，我们做了相关修正：3 季度我们观测岸罐库存（商业

+SPR）和水上库存分别去库和累库在 1.2 亿桶左右，油品整体供需为紧平衡至小幅累库格

局，比 IEA10 月报中给出的 3 季度 90 万桶/日过剩要更加乐观。4 季度美国原油增产预计为

20 万桶/日，而 OPEC 从 11 月开始执行减产计划，预计减产量为 90 万桶/日，带来 4 季度

产量环比下降 70 万桶/日，23 年 1 季度产量环比减少 30 万桶/日，而 OPEC 成员中利比亚

和委内瑞拉存在 10-15 万桶/日左右的增产空间。俄罗斯产量在 4 季度环比小幅回升约 10

万桶/日，23 年 1 季度下降 50 万桶/日后暂时判断为企稳。23 年美国原油产量参考 EIA 的

估算，全年增幅预计为 30 万桶/日。因此整体来看，4 季度往后供应端增量较为有限，在

OPEC 不改变其减产计划的前提下，23 年产量难以达到 22 年 3 季度的高点。 

消费方面，我们预期中国的消费从 23 年 2 季度开始复苏，但在此之前仍存在小幅环比

走弱的可能，23 年 1、2 季度为 OECD 消费的传统淡季，3 季度全球需求达到季节性高位。

4 季度战略库存释放速度由 3 季度的 80 万桶/日下降至 40 万桶/日，明年 1 季度或仍有 10

万桶/日的小幅释放，但未来继续释放的可能性暂时偏低。 

按照上述假设，23 年 1、2 季度原油维持偏紧平衡，供需矛盾并不突出，更多依赖供需

端的预期差驱动节奏，例如俄乌冲突的演化、OPEC 政策的调整、美国抛储的延续以及中国

需求的恢复等等。但如果供应端维持当前预期，从明年下半年起，原油供需将会出现较为显

著的缺口，商业库存或将重新进入去库通道。 
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图表 21：平衡推演 

 

资料来源：彭博，EIA，银河期货 

四、下游回顾 

11 月，海外成品油裂解整体回落。汽油方面新加坡市场依旧弱势，但较 10 月底的负裂

解有所修复，欧洲和美国汽油裂解在 10 月底有一波冲高，但在 11 月呈现回落状态，裂解

水平回到年初的水平。柴油方面，随着欧洲炼厂罢工结束、俄罗斯在 12 月制裁落地前增加

了柴油出口，三地柴油裂解价差均出现一定程度回落。当前的柴油裂解逐步回到年初俄乌战

争爆发前的水平，但全球炼能紧缺的问题依旧未能得到缓解，当前的柴油裂解水平显著高于

往年同期。 

11 月初，科威特超大型炼油厂 Al-Zour 开启“商业运行”， Al-Zour 由三个小型炼油

厂组成，每个炼油厂的日产量约为 20.5 万桶，总一次进料能力达到 61.5 万桶/日。11 月中

上述三个小炼厂其中之一将满负荷运行，前期进料水平在 12 万桶/日。若该大炼化全部满负

荷运行，则将带来 15.5 万桶/日的超低硫柴油产出，以缓解欧洲柴油紧缺的局面。该炼厂拥

有 650 万桶的 LSFO 仓储能力，并在 11 月底首次放出了 10 万吨 LSFO 的销售计划，海外

LSFO 裂解价差一度因此大跌。 

图表 22：三地汽油裂解价差：美金/桶 图表 23：三地柴油裂解价差：美金/桶 

    

资料来源：彭博，EIA，银河期货 
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五、宏观回顾 

10 月份美国 CPI 同比回落至 7.7%，环比下降 0.5%，核心 CPI 同比从 9 月份 6.6%回落

至 10 月份的 6.3%。 CPI 回落速度超预期，市场预计通胀已经见顶回落，美联储加息力度

将有所放缓。11 月底美联储布拉德表示，即便使用“鸽派”假设，美联储的政策利率目标

区间也需至少上升到 5.00%-5.25%，才能具有足够限制性以遏制通胀，而更严格的假设将

要求利率升至 7%以上，因迄今为止联储收紧政策仅对通胀产生有限影响。美联储理事杰斐

逊表示，高通胀对低收入家庭的打击最大，降低通胀是美联储帮助美国民众广泛实现繁荣并

缩小人口群体之间经济差距的最佳方式。波士顿联邦储备银行主席 Susan Collins 周五表

示，在寻求降低通胀的过程中，美联储未来还将进一步加息，她还称，加息 75 个基点仍是

一个选项。根据 CME 的“美联储观察”，市场预计 12 月加息 50BP 的概率为 80.6%。  

图表 24：美国CPI数据 

 

资料来源：彭博，EIA，银河期货 

六、行情展望 

11 月需求端的利好逐步兑现且部分利多被证伪，而供应端除去 OPEC 坚持挺价外，俄

乌冲突带来的供应损失也在淡化，油价处于上行缺乏驱动，下行或有支撑的状态。正如我们

对于未来的平衡存在较多不确定的假设，宏观事件尤其是涉及政策层面的发展往往难以预

期，油价出现阶段性转折的可能性也随之提高。12 月适逢海外长假，原油市场流动性走

弱，波动同样会被放大，短期 Brent 主力参考 80-90 美金/桶区间。 
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