
  

 

敬请参阅最后一页特别声明 1 
 

 

 

 

 

  

  

原油 

油价展望：油价风险溢价预计将减少，维持布油目标价 65 美元/桶。目前的油价中仍然包含事态进一步恶化的预期，

以色列对伊朗的有限军事设施袭击被视为保守回应，因此我们认为油价又将回落。供需方面，10 月中上旬 OPEC+原

油海运出口量较 9 月增加 163 万桶/天，美国原油产量达到历史最高水平，而中国原油加工量同比下降，库存处于高

位，表明市场正向更宽松的供需状态转变。 

本周行情：2024 年 10 月 25 日，布伦特期货价(连续)为 76.05 美元/桶，本周上涨 2.99 美元/桶。WTI 期货价(连续)分

别收于 71.78 美元/桶，本周上涨 2.56 美元/桶。 

供给端：2024 年 10 月 1-20 日，OPEC+原油海运出口量为 2419 万桶/天，较 9 月均值增长 163 万桶/天。 

需求端：2024 年 9 月，国内原油加工量为 5873 万吨，同比下降 5.4%。 

地缘政治：2024 年 10 月 26 日，以色列对伊朗发动了三波袭击，均局限于军事设施。 

天然气 

气价展望：从近期产量和气价来看，美国本轮减产或许已接近尾声，短期利空气价，由于 2023-2024 年冬季为暖冬，

预计 2024-2025 年气温同比将下降，入冬后气价也有望坚挺。 

本周行情：2024 年 10 月 25 日，TTF 连一为 13.77 美元/MMBtu，较上周上涨 1.23 美元/MMBtu。JKM 连一为 14 美

元/MMBtu，本周价格持平。HH 连一为 2.56 美元/MMBtu，较上周上涨 0.3 美元/MMBtu。 

供给端：在截至 2024 年 10 月 25 日的一周内，美国干天然气产量为 28.73 亿立方米/天，同比下降 2.44%。 

需求端：在截至 2024 年 10 月 19 日的一周内，欧洲 11 国天然气消费量为 7.54 亿立方米/天，同比增长 17.74%。在

截至 10 月 25 日的一周内，四行业天然气消费量为 19.44 亿立方米/天，同比增长 0.30%。 

煤炭 

本周行情：2024 年 10 月 25 日，秦皇岛 Q5500 动力煤平仓价为 855 元/吨，本周上涨 15 元/吨。 

供给端：2024 年 10 月，全国原煤产量为 4.14 亿吨，同比增长 4.40%。 

需求端：在截至 2024 年 10 月 21 日的一周内，重点电厂煤炭日耗量为 451.3 万吨，同比增长 8.49%。 

风险提示 

气温变化不及预期的风险；经济增速不及预期的风险；天然气减产规模不足的风险；地缘政治变化的风险；其他第三

方数据来源出现误差对结果产生影响的风险。 
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本周油、气、煤价上涨 

2024 年 10 月 25 日，布伦特期货价(连续)为 76.05 美元/桶，本周上涨 2.99 美元/桶。WTI
期货价(连续)分别收于 71.78 美元/桶，本周上涨 2.56 美元/桶。 

图表1：原油期货价格(美元/桶) 

 

来源：WIND，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

2024 年 10 月 25 日，TTF 连一为 13.77 美元/MMBtu，较上周上涨 1.23 美元/MMBtu。
JKM 连一为 14 美元/MMBtu，本周价格持平。HH 连一为 2.56 美元/MMBtu，较上周上涨
0.3 美元/MMBtu。 

图表2：全球气价(美元/MMBtu) 

 

来源：Refinitiv，WIND，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

2024 年 10 月 25 日，秦皇岛 Q5500 动力煤平仓价为 855 元/吨，本周上涨 15 元/吨。 
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图表3：全球煤价(元/吨) 

 

来源：Refinitiv，WIND，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

 

中东局势 

2024 年 10 月 26 日，以色列对伊朗发动了三波袭击。第一波集中于伊朗防空系统，第二
波和第三波集中于导弹和无人机基地以及生产基地。 

图表4：伊以冲突局势跟踪 

 新闻 

袭击过程 

1. 美媒称以色列并未对伊朗的核设施或油田进行打击，而是将重点放在军事目标上。 

2. 消息人士称，伊朗伊斯兰革命卫队位于德黑兰西部和西南部的军事基地没有被导弹击中。

伊朗防空系统在德黑兰附近的三个不同地点成功拦截了袭击。 

3. 以色列官员称，伊朗声称对以色列的空中目标进行了防空拦截是不真实的。伊朗完全失

败，零拦截。 

4. 消息人士：以色列事先告知伊朗打击位置，警告对方勿还击。 

袭击后果 

1. 伊朗媒体称德黑兰的炼油厂没有起火，也没有发生爆炸。视频显示，伊朗首都德黑兰在

传出爆炸声后保持平静。德黑兰市内局势正常。 

2. 以色列军方：以色列空军袭击了用于生产伊朗“卡车导弹”的制造设施，打击了地对空

导弹阵地及其他伊朗防空设施。战机已安全返回基地。 

3. 伊朗防空部队：以色列对德黑兰省、胡齐斯坦省、伊拉姆省的若干军事中心进行了攻击。

防空系统成功追踪并反击了以色列的“侵略”，尽管某些地点遭受了有限的损害。 

4. 据伊朗塔斯尼姆通讯社：初步评估表明，以色列对伊朗的袭击是“无效”的。 

5. 北京时间下午 2 点起，伊朗全境机场将恢复航班运营。伊拉克紧接着宣布恢复所有机场

的航班。 

各方回应 

1. 伊朗消息人士称，伊朗保留对任何“侵略”作出回应的权利，毫无疑问，以色列对伊朗

采取的任何行动将面临相应的反应。 

2. 以色列军方：如果伊朗政权犯下启动新一轮局势升级的错误，将有义务作出回应。 

3. 伊朗第一副总统阿里夫在社交媒体最新发文表示，“伊朗的力量羞辱了敌人”。 

4. 美国白宫在以色列对伊朗进行打击前不久收到了通知。美国官员称美国未参与以色列针

对伊朗目标的军事行动。 

5.伊朗议会议长表示，伊朗肯定会对以色列最近的挑衅作出回应。 
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 新闻 

6.伊朗总统指出，伊朗民众将勇敢、睿智地报复任何针对伊朗的愚蠢行为。 

来源：金十数据，国金证券研究所 

 

原油分析：以色列回击靴子落地，风险溢价或将进一步减少 

油价中的风险溢价将继续减少，我们维持布油 65美元/桶的目标价。本次以色列对伊朗的
袭击目标局限于军事设施，在我们此前发布的报告《以色列保守的回击或将导致油价下跌》
中，我们认为只有以色列采取激进回击方式才能让油价中的风险溢价长期存在，否则风险
溢价将逐渐减少。以色列的本次回应属于我们列举的三种可能性中的保守回击。10 月 7
日，布油主力合约最高涨至 81.16 美元/桶，这个价格包含了以色列袭击伊朗核设施、石
油设施等敏感目标的预期，后续因以色列迟迟没有采取行动，油价大幅回落，本周市场仍
在权衡中东风险，油价有所回升。伊朗于 10 月 25 日表示，如果以色列只针对有限数量
的军事地点和武器库，伊朗可能会按兵不动，10 月 14 日也有消息传出，如果以色列的反
应是有限度的，伊朗将认为两国之间的这轮交锋已结束。本次以色列完成回击后靴子落地，
两国之间冲突螺旋上升的概率降低，因此我们认为油价会回归供需平衡。 

目前原油供需仍在朝更加宽松的方向变化。供应端，OPEC+原油出口量回升，10 月中上
旬，OPEC+原油海运出口量为 2419 万桶/天，较 9 月均值增长 163 万桶/天，美国原油产
量也升至年内最高值 1350 万桶/天。需求端，2024 年 9 月，国内原油加工量为 5873 万
吨，（按 7.33 桶/吨折合 1434.97 万桶/天），同比下降 5.4%。库存端，我们统计的中国原
油库存处于 2019-2024 年同期最高值，去库速度偏慢。 

国内原油库存充足 

在截至 2024 年 10 月 25 日的一周内，中国浮顶储罐原油库存为 10.68 亿桶，处于高位。 

图表5：国内原油库存仍充足 

 

来源：Vortexa，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

 

国内原油加工量下滑 

在截至 2024 年 10 月 26 日的一周内，全国市内拥堵指数为 128.4，同比增长 1.61%。在
截至 2024 年 10 月 25 日的一周内，国内周均航班离港量平均为 14753 架次，同比增长
8.78%。2024 年 9 月，国内原油加工量为 5873 万吨，（按 7.33 桶/吨折合 1434.97 万桶/
天），同比下降 5.4%。 
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图表6：国内航班量较高  图表7：国内公路出行热度尚可 

 

 

 

来源：航班管家，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室  来源：高德地图，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

 

图表8：国内原油加工量同比下滑 

 

来源：WIND，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

 

美国不同成品油需求有所分化 

在截至 10 月 18 日的一周内，美国车用汽油和馏分油表需分别为 883.8 和 413.1 万桶/天，
分别同比下降 0.29%和增长 1.52%。 
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图表9：美国车用汽油消费量较低  图表10：近期美国馏分油消费量有所增长 

 

 

 

来源：EIA，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室  来源：EIA，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

 

OPEC+原油供应回升 

2024 年 10 月 1-20 日，OPEC+原油海运出口量为 2419 万桶/天，较 9 月均值增长 163
万桶/天。 

图表11：OPEC+原油海运出口量(百万桶/天)  图表12：OPEC+原油海运出占比 

 

 

 

来源：Vortexa，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室  来源：Vortexa，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

 

图表13：沙特原油海运出口量(百万桶/天)  图表14：俄罗斯原油海运出口量(百万桶/天) 

 

 

 

来源：Vortexa，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室  来源：Vortexa，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

美国原油产量缓慢上升 

在截至 10 月 18 日的一周内，美国原油周产量为 1350 万桶/天，处于年内最高水平。 
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图表15：美国原油产量增长 

 

来源：EIA，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

 

天然气分析：美国本轮天然气减产或已接近尾声 

近期美国天然气产量稳定 

在截至 2024 年 10 月 25 日的一周内，美国干天然气产量为 28.73 亿立方米/天，同比下
降 2.44%，本轮减产下美国产量已开始稳定，此前我们提到由于气价的季节性上涨，本轮
减产规模无法与上半年的减产相提并论，从近期产量和气价来看，本轮减产或许已接近尾
声。 

图表16：美国天然气产量开始稳定 

 

来源：Refinitiv，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 
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欧美天然气库存趋于正常 

欧洲库存过剩得到缓解。2024 年 10 月 24 日，欧盟及英国天然气库存为 989.04 亿立方
米，目前库存略高于 2020 年同期；2024 年 10 月 18 日，美国天然气库存为 1071.93 亿
立方米，累库速度与 2023 年同期持平。我们认为 2024 年剩余时间内美国产量仍难以超
越 2023 年，因此美国库存或将逐渐接近 2023 年同期水平。 

图表17：欧洲天然气库存趋于正常水平  图表18：美国天然气库存增速接近历史同期 

 

 

 

来源：AGSI，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室  来源：EIA，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

 

欧洲天然气消费增长 

在截至 2024 年 10 月 19 日的一周内，欧洲 11 国天然气消费量为 7.54 亿立方米/天，同
比增长 17.74%。 

图表19：欧洲主要国家天然气消费量增长 

 

来源：Refinitiv，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 
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图表20：欧洲主要国家工业及发电天然气消费量同比小

幅增长 

 图表21：欧洲主要国家本地分销区消费者天然气消费量

同比大幅增长 

 

 

 

来源：Refinitiv，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室  来源：Refinitiv，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

 

美国天然气秋冬旺季即将开启 

在截至 10 月 25 日的一周内，四行业天然气消费量为 19.44亿立方米/天，同比增长 0.30%。 

图表22：美国天然气消费淡季接近尾声 

 

来源：Refinitiv，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 
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图表23：美国工业部门天然气消费量回落  图表24：美国电力部门天然气消费量同比增长 

 

 

 

来源：Refinitiv，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室  来源：Refinitiv，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

 

煤炭分析：国内煤炭库存充足 

国内煤炭库存偏高 

港口和电厂煤炭库存均偏高，且累库速度与往年同期相比也偏快。截至 2024 年 10 月 21
日，CCTD 主流港口库存为 6711.2 万吨，同比增长 6.70%；截至 2024 年 10 月 21 日，
重点电厂库存为 1.20 亿吨，同比增长 5.55%。 

图表25：CCTD 主流港口煤炭库存(万吨)  图表26：国内重点电厂煤炭库存(万吨) 

 

 

 

来源：WIND，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室  来源：WIND，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

国内煤炭产量增长 

2024 年 10 月，全国原煤产量为 4.14 亿吨，同比增长 4.40%，煤炭海运进口量处于历史
同期最高值。 
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图表27：国内原煤产量增长  图表28：中国煤炭海运进口量(万吨/天) 

 

 

 

来源：WIND，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室  来源：Refinitiv，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

电厂耗煤量提前开始增长 

在截至 2024 年 10 月 21 日的一周内，重点电厂煤炭日耗量为 451.3 万吨，同比增长
8.49%。 

图表29：重点电厂煤炭日耗量(万吨/天) 

 

来源：WIND，国金证券研究所，国金证券数字未来实验室 

风险提示 

1、气温变化不及预期的风险：夏季和冬季气温将影响煤炭和天然气需求。 

2、经济增速不及预期的风险：当前宏观经济运行情况复杂，若经济增速不及预期，将影
响能源需求。 

3、天然气减产规模不足的风险：若美国天然气减产规模不足，则气价上涨将受到限制。 

4、地缘政治变化的风险：地缘政治对油价有较大影响。 

5、其他第三方数据来源出现误差对结果产生影响的风险：我们进行测算时使用的数据来
自多个来源，不同数据源的数据在准确度、统计口径上存在差别。 
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