
和合期货：原油月报（2023 年 9 月）

——预计 9月原油期货价格高位震荡

作者：江波明

期货从业资格证号：F3040815

期货投询资格证号：Z0013252

电话：0351-7342558

邮箱：jiangboming@hhqh.com.cn

摘要：欧佩克持续减产，俄罗斯表示延续减产策略，供应端持续偏紧。9月

走势主要依赖于需求端和宏观环境因素，在没有突发事件的情况下，目前美

国经济软着陆可能较大，中国官方制造业 PMI 持续回暖，市场对中国需求预

期乐观，美国经济数据表明经济放缓，美联储年内持续加息预期大幅降低，

宏观方面偏利多。但俄乌冲突、伊朗边缘冲突等地缘政治风险依然存在不确

定性。综合来看，9月油价或维持高位震荡走势。
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一、期货行情回顾

8 月份油价维持高位，震荡上涨。截至 8月 31 日收盘，上期能源交易中心

原油主力合约收盘价 643.4 元/桶，月度涨幅 8.79%。

月前期，欧佩克及其减产同盟国进一步减产，沙特将自愿减产 100 万桶/

天的措施延长到 9 月份，俄罗斯原油出口量连续出现下跌迹象，供应端预期偏

紧支撑油价，同时正值海外需求旺季，美国经济数据表现良好，同时美国 7月

CPI 低于预期，美联储 9月加息预期大幅下降，宏观环境转暖，原油期货价格一

路向上；

月中期，由于美国、伊朗、伊拉克等国的产量和出口量居有所增长，供应偏

紧或有所缓解，且全球制造业数据疲软，市场对亚洲大国经济复苏的担忧以及对

全球需求的悲观情绪占主导，油价承压下跌；

月后期，美国二季度 GDP 意外下修，美国“小非农”就业数据发布，8月私

营部门就业人数增加了 17.7 万人，不及预期，创下 5个月新低。经济增速放缓

使得美联储年内持续加息的可能性大大降低，且亚洲大国出台一系列刺激经济恢

复的政策，提振市场情绪，库存超预期下降，继续反弹走高。

图 1 SC 主力合约期货价格

（数据来源：文华财经、和合期货）



截至 8月 31 日，WTI 原油期货价格收于 86.82 美元/桶，月涨幅 1.63%

；布伦特原油期货价格收于 83.58 美元/桶，月涨幅 2.18%。

图 2 WTI 原油期货主力合约走势

（数据来源：WIND、和合期货）

图 3 布伦特原油期货主力合约走势

（数据来源：WIND、和合期货）



二、原油供给分析

2.1 石油输出国组织（OPEC）产量分析

欧佩克及其减产同盟国进一步减产，预计供应将收紧。除了欧佩克 +同意的

现有限制措施之外，沙特自愿减产 100 万桶 /日的减产措施将持续到 9月。

截止至 2023 年 07 月，当月欧佩克月度原油产量合计为 27,310 千桶/天，较

上月减少 836 千桶/天。其中沙特阿拉伯产量为 9,021 千桶/天，较上月减少 968

千桶/天；伊拉克产量为 4,203 千桶/天，较上月增加 41 千桶/天；阿联酋产量为

2,900 千桶/天，较上月增加 5 千桶/天；科威特产量为 2,558 千桶/天，较上月

增加 8千桶/天；伊朗产量为 2,828 千桶/天，较上月增加 68 千桶/天；尼日利亚

产量为 1,255 千桶/天，较上月减少 40 千桶/天。

俄罗斯原油出口量连续第二周显示出下降的迹象，截至 7月中旬，该国原油

出口量已经下降到六个月来的最低点。该国正准备在 8 月份将石油日均出口量

削减 50 万桶。沙特的原油出口也开始下降，至 5 月份原油出口量首次每日低

于 700 万桶。

图 4 欧佩克成员国月度原油产量

（数据来源：Wind、和合期货）



表 1

（数据来源：Wind、和合期货）

2.2 美国原油产量分析

数据显示，截至 8 月 25 日当周，美国原油日均产量 1280 万桶，较上月

有所增加。

图 5 美国原油产量（千桶/日）

（数据来源：Wind、和合期货）

美国活跃油气钻井平台数量持续减少。截止至 2023 年 08 月 25 日，本周美

国原油活跃钻机数量为 512 部，较上周减少 8 部，原油钻机占比为 81.01%；美

国天然气活跃钻机数量为 115 部，较上周减少 2部，天然气钻机占比为 18.2%；

美国活跃钻机数量合计为 632 部，较上周减少 10 部。



图 6 美国钻机数量

（数据来源：Wind、和合期货）

2.3 俄罗斯原油供给

俄乌冲突之后，俄罗斯的对原油产量数据进行了保密处理。EIA 预计 2023

年俄罗斯石油产量同比-25 万桶/日至 1069 万桶/日，预计 2024 年俄罗斯石油产

量同比-8 万桶/日。

当地时间 8月 31 日，俄罗斯副总理诺瓦克表示，俄罗斯下周将正式宣布削

减石油出口。俄罗斯已与“欧佩克+”国家就俄罗斯石油在外国市场新供应量达

成一致，俄罗斯将于下周公布具体数字。

图 7 俄罗斯原油出口情况



(数据来源：Bloomberg、和合期货）

三、原油需求分析

3.1 需求预测

IEA 最新月报将 2023 年石油需求预测较上一份报告上调约 25 万桶/日，预

计 2024 年石油需求增长将放缓至 86 万桶/日。由于需求前景略有疲软，以及伊

朗等供应略有增加，跟 IEA 上个月的报告相比，第四季度对欧佩克原油的需求预

期似乎不那么紧迫，预计对欧佩克的原油需求将减少 40 万桶/日。

尽管如此，根据 IEA 的数据，市场在 10-12 月期间对欧佩克 13 个成员国的

原油需求平均达到 2980 万桶/日，远高于 7月份预期的 2790 万桶。

3.2 主要需求国情况

截止至 2023 年 07 月，当月美国炼油厂日均加工量为 17.09 百万桶/天，较上

月增加 0.18 百万桶/天。开工率为 93.55%，处于过去一年的平均水平.

图 8 美国炼油厂开工率

（数据来源：Wind、和合期货）



图 9欧美炼油厂开工率

（数据来源：Wind、和合期货）

作为全球石油需求排名第二的消费大国，中国在今年疫情全面放开以来，市

场看好中国需求，国内中央政治局会议“扩大内需”“适时调整优化房地产政策”

等定调给予市场好的预期，政策的传导需要一定时间，8月中期公布的上月各项

经济数据表明中国经济恢复放缓，原油进口有所下降。但 8月末公布的中国 PMI

数据显示，8月制造业 PMI 录得 49.7，高于 7月 0.4 个百分点，最近三个月连续

攀升，或提振原油需求。

截止至 2023 年 07 月 31 日，当月中国原油进口数量为 4,369 万吨，与上月

比减少 837 万吨；当月原油出口数量为 24.24 万吨，与上月比增加 11.93 万吨；

当月中国原油产量为 1,731.3 万吨，与上月比减少 21.2 万吨。

图 10 中国原油当月进出口量

（数据来源：Wind、和合期货）



四、库存分析

美国至 8月 25日当周 API原油库存 -1148.6 万桶，API汽油库存 140 万桶，

API 精炼油库存 246 万桶；美国国内原油产量维持在 1280.0 万桶/日不变，EIA

原油库存减少 1058.4 万桶，库存持续下跌。

图 11 EIA 原油和石油产品库存量

（数据来源：汇通财经、和合期货）

五、未来行情展望

欧佩克持续减产，俄罗斯表示延续减产策略，供应端持续偏紧。9月走

势主要依赖于需求端和宏观环境因素，在没有突发事件的情况下，目前美国

经济软着陆可能较大，中国官方制造业 PMI 持续回暖，市场对中国需求预期

乐观，美国经济数据表明经济放缓，美联储年内持续加息预期大幅降低，宏

观方面偏利多。但俄乌冲突、伊朗边缘冲突等地缘政治风险依然存在不确定

性。综合来看，9月油价或维持高位震荡走势。



风险点： 地缘政治危机、OPEC 减产、美联储加息预期。

风险揭示：您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风

险承受能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应当充

分了解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可能与实际情况有

差异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损失。
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