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石油石化  报告日期：2023年 11月 12日 
 

原油：需求担忧主导市场，国际油价下跌   

——原油行业周报 
  

投资要点 

❑ 本周行情回顾：石油石化（申万）指数收 2191.03 点，下降 1.52%，跑输沪深 300

指数 1.59pcts，位列申万一级板块涨跌幅榜第 30 位。 

❑ 重点领域分析： 

政策将全面推进生态环保和低碳转型，重资产石化行业估值水平有望提升。11 月

7 日，中央全面深化改革委员会通过了《关于全面推进美丽中国建设的意见》，文

件重点强调持续推进污染防治攻坚，加快推动发展方式绿色低碳转型。全面推进

意味着未来政策将在生态环保和低碳领域全面提速，石化行业作为环保压力和碳

排放量较大的行业之一，未来将充分受益于行业内环保和双碳不达标的小产能退

出所带来的行业集中度提升，行业龙头的盈利能力增强，估值水平有望提升。 

原油板块：需求担忧主导市场，国际油价破位下行。上周美联储宣布维持利率不

变，市场交易基调重归乐观，但美国非农数据以及中国采购经理人指数疲软重新

引发对原油需求前景的担忧，国际原油震荡下滑。中国原油出口降幅超预期叠加

美国原油库存骤增近 1200 万桶，EIA 下调全球原油需求，多方数据表明需求预期

趋于悲观，油价双双破位下跌刷新三个月以来最低点。截至 2023 年 11 月 9 日当

周，布伦特原油期货结算价为 80.01 美元/桶，较上周减少 6.84 美元/桶（-7.88%）；

WTI 原油期货结算价为 75.74 美元/桶，较上周减少 11.11 美元/桶（-12.79%）。 

成品油板块：原油下跌叠加炼厂减产，成品油价格下跌。在巴以冲突风险溢价消

退后，需求疲软的迹象再度浮现，本周原油继续震荡走跌，加之市场需求暂无明

显利好支撑，成品油价格下跌。汽油方面，原油利空指引叠加需求无明显改善，

下游以阶段性补货为主，截至 2023 年 11 月 9 日当周，汽油市场均价为 8927 元/

吨，较上周减少 63 元/吨（-0.7%）；柴油方面，天气转凉，基层工建以及矿厂开工

率降低，以及炼厂利润空间缩窄，地炼陆续降低加工负荷，柴油市场均价 7909 元

/吨，较上周减少 55 元/吨（-0.69%）。 

❑ 投资策略：炼化及贸易：2023 年以来，受益于油价企稳、下游需求复苏，民营大

炼化企业业绩修复明显，然 PB 估值目前仍处于历史底部区间，未来随着宏观经

济稳步恢复，上行弹性充足，建议关注荣盛石化、恒力石化、东方盛虹。油气开

采：建议关注低估值油气龙头中国石油、中国石化。 

❑ 风险提示:（1）全球 GDP 增速不及预期。（2）地缘政治及不可抗力事件对油价造

成大幅度影响。（3）OPEC+联盟修改石油供应计划的风险。（4）美国解除伊朗制

裁，伊朗原油快速回归市场风险。（5）美国页岩油资本支出大幅增长。  
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1 本周原油行业跟踪简报 

图1： 原油及成品油行业数据跟踪 

 
资料来源：Wind、百川盈孚、浙商证券研究所 注：数据更新至 2023 年 11 月 10 日 

 

  

代码 指数名称 更新日期 收盘价 近一周 近两周 近三周 近一月 近两月 近一季度 近半年 近一年

000001.SH 上证指数 23-11-10 3039 0.27% 0.70% 1.87% -1.30% -2.49% -4.71% -7.13% 0.09%

801960.SI 石油石化（申万） 23-11-10 2191 -1.52% -1.73% -1.86% -3.44% -5.89% -4.73% -5.89% 2.53%

801963.SI 油服工程（申万） 23-11-10 2623 -1.34% -0.98% -1.24% -3.26% -6.72% -5.90% -7.42% 1.44%

801962.SI 炼化及贸易（申万） 23-11-10 2103 -2.40% -4.82% -4.36% -4.24% -5.68% -3.33% -2.26% 0.24%

类别 产品 更新日期 最新数据 本周 一周前 两周前 一个月前 两个月前 一季度前 半年前 一年前

Brent（美元/桶） 2023-11-09 80.01 67% 74% 75% 75% 76% 74% 60% 66%

WTI（美元/桶） 2023-11-09 75.74 67% 74% 74% 76% 77% 74% 61% 67%

Brent-WTI价差(美元/桶） 2023-11-09 4.27 47% 49% 52% 8% 32% 40% 46% 41%

WTI期现差（美元/桶） 2023-11-09 -2.78 4% 8% 6% 4% 7% 6% 11% 4%

美国原油产量（万桶/天） 2023-10-27 1320 99% 99% 99% 96% 95% 83% 88% 74%

欧佩克原油产量（万桶/天） 2023-09 2776 16% - - 15% 13% 20% 28% 39%

全球石油钻井数量（个） 2023-10 1355 30% - - 29% 33% 36% 31% 42%

美国原油钻机数（个） 2023-11-03 496 24% 26% 25% 25% 27% 29% 37% 44%

美国炼厂原油加工量（万桶/天） 2023-10-27 1525 22% 19% 25% 32% 78% 73% 37% 41%

美国炼厂开工率(%) 2023-10-27 85% - 86% 86% 87% 93% 93% 91% 91%

中国主营炼厂开工率(%) 2023-11-09 76% - 79% 79% 80% 83% 80% 77% 78%

中国山东地炼开工率(%) 2023-11-09 57% - 57% 61% 65% 63% 64% 62% 67%

美国原油总库存（亿桶） 2023-10-27 16.14 5% 6% 6% 8% 3% 5% 1% 8%

美国商业原油库存（亿桶） 2023-10-27 4.22 33% 32% 31% 25% 28% 52% 68% 49%

美国战略原油库存（亿桶） 2023-10-27 3.51 3% 3% 3% 4% 2% 0% 5% 9%

类别 产品 更新日期 最新数据 本周 一周前 两周前 一个月前 两个月前 一季度前 半年前 一年前

美国汽油（美元/桶） 2023-11-06 136.29 70% 75% 76% 85% 94% 95% 78% 92%

中国汽油（美元/桶） 2023-11-03 205.67 69% 69% 71% 73% 62% 59% 65% 71%

新加坡汽油（美元/桶） 2023-11-10 93.28 71% 72% 73% 70% 80% 77% 62% 74%

美国柴油（美元/桶） 2023-11-06 183.37 89% 90% 91% 90% 91% 88% 80% 98%

中国柴油（美元/桶） 2023-11-03 175.15 72% 72% 73% 76% 66% 63% 68% 75%

新加坡柴油（美元/桶） 2023-11-10 103.92 71% 73% 74% 74% 91% 78% 62% 95%

美国航空煤油（美元/桶） 2023-10-30 119.60 79% 85% 85% 91% 89% 74% 63% 99%

中国航空煤油（美元/桶） 2023-11-03 145.97 94% 95% 95% 94% 91% 86% 88% 93%

新加坡航空煤油（美元/桶） 2023-11-10 107.02 72% 74% 75% 75% 92% 78% 64% 94%

美国汽油产量（万桶/天） 2023-10-27 949 40% 63% 60% 9% 61% 64% 34% 39%

美国柴油产量（万桶/天） 2023-10-27 452 23% 35% 31% 35% 76% 61% 23% 86%

美国航空煤油产量（万桶/天） 2023-10-27 171 76% 77% 32% 75% 59% 78% 46% 13%

美国车用汽油总产量引伸需求(万桶/天) 2023-10-27 953 39% 50% 72% 7% 92% 47% 34% 37%

美国原油产量引伸需求（万桶/天） 2023-10-27 1951 92% 86% 94% 91% 98% 100% 83% 77%

美国汽油总库存（万桶/天） 2023-10-27 22352 35% 35% 35% 44% 12% 23% 34% 1%

美国成品汽油总库存（万桶/天） 2023-10-27 1753 12% 11% 3% 12% 1% 11% 6% 1%

美国柴油总库存（万桶/天） 2023-10-27 11130 5% 7% 11% 22% 21% 19% 4% 2%

美国航空煤油库存（万桶/天） 2023-10-27 4047 54% 73% 89% 85% 76% 64% 71% 9%
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2 石油石化行业行情回顾 

本周上证指数报收 3038.97 点，上升 0.27%。沪深 300 指数报收 3586.49 点，上升

0.07%。石油石化（申万）指数报收 2191.03 点，下降 1.52%，跑输沪深 300 指数

1.59pcts，位列 31 个申万一级板块涨跌幅榜第 30 位。 

个股方面，本周石油石化板块上市的 46 家公司中有 21 家上涨。涨幅前五：统一股

份、宝利国际、广聚能源、ST 海越、大庆华科，分别上涨 20.29%、13.55%、11.2%、

5.13%、4.39%。跌幅前五：海油工程、桐昆股份、恒力石化、中曼石油、中国石油，分别

下跌 5.78%、4.97%、3.54%、3.43%、3.41%。 

图2： 本周申万一级各行业及石油石化行业个股涨跌幅 

 
资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

3 原油板块 

3.1 原油价格 

原油价格：截至 2023 年 11 月 9 日当周，布伦特原油期货结算价为 80.01 美元/桶，较

上周减少 6.84 美元/桶（-7.88%）；WTI 原油期货结算价为 75.74 美元/桶，较上周减少 11.11

美元/桶（-12.79%）。 

原油价差：截至 2023 年 11 月 9 日当周，布伦特-WTI 期货价差为 4.27 美元/桶，较上

周减少 0.12 美元/桶；布伦特现货-期货价差为-2.78 美元/桶，较上周减少 1.03 美元/桶。 

  

代码 指数名称 更新日期 收盘价 近一周 近两周 近三周 近一月 近两月 近一季度 近半年 近一年

000001.SH 上证指数 23-11-10 3039 0.27% 0.70% 1.87% -1.30% -2.49% -4.71% -7.13% 0.09%

801960.SI 石油石化（申万） 23-11-10 2191 -1.52% -1.73% -1.86% -3.44% -5.89% -4.73% -5.89% 2.53%

801963.SI 油服工程（申万） 23-11-10 2623 -1.34% -0.98% -1.24% -3.26% -6.72% -5.90% -7.42% 1.44%

801962.SI 炼化及贸易（申万） 23-11-10 2103 -2.40% -4.82% -4.36% -4.24% -5.68% -3.33% -2.26% 0.24%
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图3： 布伦特和 WTI 原油期货价格及价差  图4： 布伦特原油现货与期货价格及价差 

 

 

 
资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

3.2 原油供给 

产量方面，截至 2023 年 10 月 27 日当周，美国原油产量 1320 万桶/天，环比上周持

平；截至 2023 年 9 月，欧佩克原油产量 2775.5 万桶/天，环比上月增加 27.3 万桶/天。 

钻机方面：截至 2023 年 10 月，全球石油钻机数为 1355 台，环比上月增加 9 台。 

钻井方面，截至 2023 年 9 月，美国完工未钻完矿井数为 4681 个，环比上月减少 54

个；新钻矿井数为 865 个，环比上月减少 29 个；完工钻数为 919 个，环比上月减少 23

个。 

图5： 美国原油产量  图6： 欧佩克原油产量 

 

 

 
资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 
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图7： 全球原油钻机数  图8： 美国原油钻机运行情况 

 

 

 
资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

3.3 原油需求 

美国炼厂：截至 2023 年 10 月 27 日当周，美国炼厂原油加工量为 1525.1 万桶/天，较

上周增加 6.2 万桶/天，美国炼厂开工率为 85.4%，较上周减少 0.2pcts。 

中国炼厂：截至 2023 年 11 月 9 日，主营炼厂开工率为 76.04%，较上周减少

2.49pcts。山东地炼开工率为 56.57%，较上周减少 0.18pcts。 

欧洲炼厂：截至 2023 年 9 月，欧洲炼厂原油加工量为 914 万桶/天，较上月减少 26 万

桶/天，欧洲炼厂开工率为 77.59%，较上月减少 2.21pcts。 

图9： 美国炼厂原油加工量及开工率  图10： 中国原油加工量 

 

 

 
资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 
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图11： 中国主营炼厂及山东地炼开工率  图12： 欧洲 16 国炼厂原油加工量及开工率 

 

 

 
资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

3.4 原油库存 

截至 2023 年 10 月 27 日当周，美国原油和石油总库存为 16.14 亿桶，较上周减少 3.05

百万桶（-0.19%）；战略原油库存为 4.22 亿桶，较上周增加 0.77 百万桶（+0.18%)；商业原

油库存为 3.51 亿桶，较上周持平。 

图13： 美国原油总库存  图14： 美国商业原油去库速度与布油涨跌幅 

 

 

 
资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

4 成品油板块 

4.1 成品油价格 

北美市场：截至 2023 年 11 月 6 日，美国柴油、汽油周均价分别为 136.29（环比上周-

3.15）、183.37（环比上周-3.7）美元/桶；与原油差价分别为 50.76（环比上周+0.6）、97.84

（环比上周+0.06）美元/桶。截至 2023 年 10 月 30 日，美国航煤周均价为 119.6(环比上周-

3.33)美元/桶；与原油差价为 30.31（环比上周-1.18)美元/桶。 
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中国市场：截至 2023 年 11 月 3 日，中国柴油、汽油、航煤周均价分别为 205.67（环

比上周-0.07）、175.15（环比上周-0.06）、145.97（环比上周-3.41）美元/桶；与原油差价分

别为 119.43（环比上周+2.97）、88.9（环比上周+2.98）、59.72（环比上周-0.36）美元/桶。 

东南亚市场：截至 2023 年 11 月 10 日，新加坡柴油、汽油、航煤周均价分别为 93.28

（环比上周-1.21）、103.92（环比上周-5.13）、107.02（环比上周-3.54）美元/桶；与原油差

价分别为 11.7（环比上周+3.45）、22.34（环比上周-0.47）、25.44（环比上周+1.12）美元/

桶。 

图15： 美国、中国、新加坡汽油及原油价格  图16： 美国汽油、原油及价差 

 

 

 
资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

图17： 中国汽油、原油及价差  图18： 新加坡汽油、原油及价差 

 

 

 
资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 
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图19： 美国柴油、原油及价差  图20： 中国柴油、原油及价差 

 

 

 
资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

图21： 新加坡柴油、原油及价差  图22： 美国航煤、原油及价差 

 

 

 
资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

图23： 中国航煤、原油及价差  图24： 新加坡航煤、原油及价差 

 

 

 
资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 
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成品油产量：截至 2023 年 10 月 27 日当周，美国成品车用汽油、柴油、航空煤油产量

分别为 949.4、451.5、171.2 万桶/天，较上周分别减少 33（环比上周-3.48%）、-9.1（环比

上周-2.02%）、-1.4（环比上周-0.82%）万桶/天。 

图25： 美国原油产量与汽油、柴油、航煤的差值  图26： 美国汽油产量 

 

 

 
资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

图27： 美国柴油产量  图28： 美国航煤产量 

 

 

 
资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

4.3 成品油需求 

消费方面：截至 2023 年 10 月 27 日当周，美国原油、成品车用汽油引伸需求量分别为

1951.46、953.11 万桶/天，较上周分别变化+49.76（+2.55%）、-16.48（-1.73%）万桶/天。 
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图29： 美国成品车用汽油消费量  图30： 美国柴油消费量 

 

 

 
资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

4.4 成品油库存 

美国成品油库存：截至 2023 年 10 月 27 日当周，美国汽油总体、车用汽油、柴油、航

空煤油库存分别为 22352.2、1753.3、11129.5、4047 万桶，较上周变动分别为+6.5

（+0.03%）、+11.8（+0.67%）、-79.2（-0.71%）、-129.9（-3.21%）万桶。 

图31： 美国汽油总库存  图32： 美国成品车汽油库存 

 

 

 
资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 
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图33： 美国柴油库存  图34： 美国航煤库存 

 

 

 
资料来源：Wind、浙商证券研究所  资料来源：Wind、浙商证券研究所 

 

5 风险提示 

（1）全球 GDP 增速不及预期。 

（2）地缘政治及不可抗力事件对油价造成大幅度影响。 

（3）OPEC+联盟修改石油供应计划的风险。 

（4）美国解除伊朗制裁，伊朗原油快速回归市场风险。 

（5）美国页岩油资本支出大幅增长。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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