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中期选举结果落定，政策分歧预期先行
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原油核心观点

➢ 本周原油价格大幅下跌。伊朗释放对美谈判积极信号，特朗普称停止对以色列的40亿美元援助，目前没有立即打击伊朗的计划，受此影响，原油价格下跌。美国中期选举结束，民主党拿下参众两院，

副总统万斯公开将共和党选举失利归因于伊朗战争，进强化市场对特朗普政府寻求外交途径、避免冲突升级的预期，民主党参议院领袖也承诺，将推动结束伊朗战争，油价进一步下跌，Brent主力合约

从周一110美元/桶上方跌至95美元/桶下方。但仍有油轮在霍尔木兹海峡触雷起火，俄罗斯梁赞大型炼油厂疑似遭袭，油价反弹。伊朗正在审议调解方提出的一系列核问题具体方案，卡塔尔主导的美伊

外交斡旋取得进展，美国副总统万斯也积极推动谈判，双方正审议最新方案，试图弥合分歧。

➢ 沙特阿美将12月销往亚洲的阿拉伯轻质原油官方售价下调至较基准油价贴水7美元/桶。沙特阿美祖卢夫原油增产项目已投产，利用在海湾地区的出口终端和船对船转运向客户交付，东西向管道扩建的

初步工程正在进行中。随时准备在情况需要时迅速提高产量，尽管设施遭到袭击，仍实现了更高的出口率。即便东西向管道遭到袭击，仍能在数日内恢复出口。全球炼油市场供应量已减少500万桶/日，

油轮遇袭导致15%的有效产能丧失。如果政府决定将最大可持续产能扩大至超过1200万桶/日，沙特阿美有能力实现这一目标。目前全球石油需求表现出的韧性超出了此前许多人的预期，未来需求将强

劲反弹，预计2027年全球液体燃料需求将增长约240万桶/日。阿联酋正在考虑建设第三条石油出口管道，将原油输送至霍尔木兹海峡以外的地区，以大幅降低该国对这一航道的依赖。ADNOC正在评估建

设一条新管道的可行性，该管道将从阿联酋西海岸延伸至东部的富查伊拉港。该管道可能向第三方开放使用，并将与现有管道以及另一条计划于明年投运的管道形成补充，从而增强阿联酋在未来霍尔

木兹海峡航运中断时向客户供应原油的能力。ADNOC已向部分亚洲客户介绍了这条管道的计划，但相关方案尚未最终敲定，包括管线路线在内的多个细节仍可能发生变化。科威特10月份将原油产量提高

至每日210万桶，创下自伊朗战争爆发以来的最高水平。利比亚国家石油公司表示，武装团体关闭了哈马达与扎维耶炼油厂之间输油管道上的阀门。航运数据显示，10月，委内瑞拉对美石油出口降至

44.9万桶/日；对欧洲的石油出口量增至约23.5万桶/日。雪佛龙从委内瑞拉出口的原油量增至约30.3万桶/日，贸易商出口量则为50.6万桶/日。哈萨克斯坦10月份的石油和凝析油产量较9月份增长8%，

达到208万桶/日。

➢ 乌克兰恢复对俄罗斯的袭击，中期选举民主党拿下参众两院后，俄罗斯柴油出口或面临阻碍。俄罗斯已将生产商出口柴油的禁令延长至2027年1月31日。俄罗斯计划11月出口约215万吨柴油，高于10月

的51万吨，如果国内市场供应充足，俄罗斯到年底时每月柴油出口量可能增至350万吨。这将使俄罗斯在全球海运柴油贸易中的份额恢复至约10%。乌克兰的袭击在暂停一段时间后再次恢复，有三家俄

罗斯炼油厂和一家化工厂遭到袭击，其中一家工厂受到轻微损坏。位于俄罗斯境内的萨马拉生产调度枢纽遭无人机袭击，连接哈萨克斯坦阿特劳市与俄罗斯萨马拉市的输油管道已暂停输油，随后该输

油较快得到了恢复。另有俄罗斯雅罗斯拉夫尔州一家炼油厂遭124架无人机袭击并受损。另有俄罗斯雅罗斯拉夫尔州一家炼油厂遭124架无人机袭击并受损。俄罗斯最大的炼油厂之一梁赞炼油厂遭到袭

击，日产能约34万桶。特朗普与俄总统普京在美国中期选举前达成的柴油协议面临阻碍，原计划驶往美国的油轮中，两艘已改道，分别驶往巴西和地中海；另有一艘仍驶往美国，但尚未确认买家及卸

货港。另一艘受制裁油轮则从俄罗斯出发，继续驶向美国。美国新泽西州州长谢里尔已致信该州港口和码头运营商，要求拒绝接收任何装载俄罗斯柴油的油轮，否则将面临严厉处罚。此前，民主党及

部分共和党国会议员质疑特朗普与普京达成的协议可能违法，要求其撤销。根据俄美双方达成的协议，所有运往美国的俄罗斯柴油都将找到买家。俄罗斯呼吁外界不要将油轮改变航向与美国中期选举

结果相联系，并指出相关商业细节不便公开。此前有报道称，三艘运往美国的俄罗斯柴油油轮中有两艘，因美国民主党和当局对相关企业发出威胁而改变航向。

➢ 整体来看，中期选举结果落定，民主党拿下参众两院，特朗普所在共和党失去对国会的掌控，剩余两年任期内，其政策施行将受到显著制约，在伊朗战争上，或将可能出现一定缓和，油价重心下移，

考虑到原油库存低位，俄罗斯柴油出口或再次面临阻碍，下方存在支撑，利空预期出尽后，振荡运行为主。中期选举前，原油价格或在地缘冲突以及特朗普施压下，高位运行；套利和期权均暂且观望。
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一、本周原油行情回顾

➢ 本周原油价格大幅下跌。伊朗释放对美谈判积极信号，特朗普称停止对以色列的40亿美元援助，目前没有

立即打击伊朗的计划，受此影响，原油价格下跌。美国中期选举结束，民主党拿下参众两院，副总统万斯

公开将共和党选举失利归因于伊朗战争，进强化市场对特朗普政府寻求外交途径、避免冲突升级的预期，

民主党参议院领袖也承诺，将推动结束伊朗战争，油价进一步下跌，Brent主力合约从周一110美元/桶上方

跌至95美元/桶下方。但仍有油轮在霍尔木兹海峡触雷起火，俄罗斯梁赞大型炼油厂疑似遭袭，油价反弹。数据来源：wind，海证期货研究所
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➢ 伊朗代表团访问卡塔尔，目前，摆在桌面的方案与伊朗此前提出的“七日计划”基本相同。卡塔尔提出的建议之一是“将七天期限缩短至五天甚至更

短”。目前，伊朗同意一项“两天计划”，即：第一天，美国将采取一系列履约措施。第二天，霍尔木兹海峡将开放，海峡交通将恢复到之前的状态。

只要美国遵守伊朗这个为期两天的计划，就能为和平铺平道路，使霍尔木兹海峡恢复正常。伊朗提出的美国必须履约的条件包括：确定霍尔木兹海峡通

航新航线、解冻伊朗资金、结束包括黎巴嫩在内的地区战争、解除海上封锁、伊朗出口石油豁免权、解除在《伊斯兰堡谅解备忘录》后美国实施的新制

裁等。

➢ 伊朗最高领袖已授予政府在谈判方面的部分权限，市场将此视为伊朗谈判立场可能更加灵活的信号，也可能增强政府与美国达成协议的能力。伊朗此前

已提出一项为期两天的框架方案，有条件地重新开放霍尔木兹海峡，前提是伊方诉求得到满足，其中包括解除封锁、释放被冻结资金以及放宽制裁等。

➢ 美国总统特朗普表示，伊朗希望尽快达成解决方案，这可能会发生。

➢ 特朗普表示，几个月前已与以色列达成协议，将停止提供40亿美元援助，如果美联储降息，就能实现预算平衡。认为中期选举结果会比想象的要好。美

国目前没有立即打击伊朗的计划。暗示对与伊朗的僵局现状感到满意，如有必要，已做好进一步开战的准备，但或许根本没必要这么做。美国对伊朗港

口的封锁正成功扼杀伊朗经济，不会提前分享任何攻击计划，与伊朗就核问题进行的间接谈判仍在继续。

➢ 中期选举后，副总统万斯公开将共和党选举失利归因于伊朗战争，民主党参议院领袖承诺，将推动结束伊朗战争。

➢ 伊朗正在审议调解方提出的一系列核问题具体方案，卡塔尔主导的美伊外交斡旋取得进展。卡塔尔先后在德黑兰举行两轮会谈、在多哈主持第三轮会谈，

并与伊朗官员在亚美尼亚接触。美国副总统万斯也积极推动谈判，双方正审议最新方案，试图弥合分歧。伊朗最高国家安全委员会秘书雷扎伊公开表示，

在美国满足伊朗提出的条件前，不会就核问题谈判，但有消息称，他私下对讨论核问题表现出更大开放态度。伊朗主要要求包括解冻资产、解除石油制

裁及美国对伊朗港口的海上封锁。核问题的主要分歧在于高浓缩铀库存的处置：特朗普要求伊朗交出库存，伊朗则拒绝将浓缩铀运出境，此前曾讨论在

国际核查人员监督下于境内稀释。与此同时，美以军方已制定打击伊朗的目标清单，包括能源及关键经济设施。伊朗警告若再遭袭将扩大报复范围，伊

朗高层同时讨论退出《不扩散核武器条约》。

资料来源：金十数据，海证期货研究所
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二、本周美伊动态：中期选举结束，民主党拿下参众两院，美伊局势有缓和预期



资料来源：wind，海证期货研究所5

二、原油及成品油运输指数均高位回落

➢ 10月25日以来，霍尔木兹地区超过11艘油轮起火。

➢ 美国表示，已成功清除霍尔木兹海峡过境航线上的水雷，自夏季以来，已通过霍尔木兹海峡出口了15

亿桶原油。
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资料来源：wind，海证期货研究所
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二、供应：沙特下调石油官方售价

➢ 9月，沙特原油产量环比增加74.4万桶/天至800.1万桶/天。

➢ 沙特阿美将12月销往亚洲的阿拉伯轻质原油官方售价下调

至较基准油价贴水7美元/桶。

➢ 沙特阿美祖卢夫原油增产项目已投产，利用在海湾地区的

出口终端和船对船转运向客户交付，东西向管道扩建的初

步工程正在进行中。随时准备在情况需要时迅速提高产量，

尽管设施遭到袭击，仍实现了更高的出口率。即便东西向

管道遭到袭击，仍能在数日内恢复出口。全球炼油市场供

应量已减少500万桶/日，油轮遇袭导致15%的有效产能丧

失。如果政府决定将最大可持续产能扩大至超过1200万桶

/日，沙特阿美有能力实现这一目标。目前全球石油需求

表现出的韧性超出了此前许多人的预期，未来需求将强劲

反弹，预计2027年全球液体燃料需求将增长约240万桶/日。
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二、阿联酋正在考虑建设第三条石油出口管道，从西海岸延伸至东部的富查伊拉港

资料来源：wind，海证期货研究所

➢ 9月，阿联酋原油产量环比增加8.6万桶/天至

391.7万桶/天。

➢ 阿联酋正在考虑建设第三条石油出口管道，将原

油输送至霍尔木兹海峡以外的地区，以大幅降低

该国对这一航道的依赖。ADNOC正在评估建设一

条新管道的可行性，该管道将从阿联酋西海岸延

伸至东部的富查伊拉港。该管道可能向第三方开

放使用，并将与现有管道以及另一条计划于明年

投运的管道形成补充，从而增强阿联酋在未来霍

尔木兹海峡航运中断时向客户供应原油的能力。

ADNOC已向部分亚洲客户介绍了这条管道的计划，

但相关方案尚未最终敲定，包括管线路线在内的

多个细节仍可能发生变化。
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➢ 9月，科威特原油产量环比下降14万桶/天至176.6万桶/天。科威特10月份将原油产量提高至每日210万

桶，创下自伊朗战争爆发以来的最高水平。

➢ 9月，委内瑞拉原油产量环比增加1.7万桶/天至115万桶/天。航运数据显示，10月，委内瑞拉对美石油

出口降至44.9万桶/日；对欧洲的石油出口量增至约23.5万桶/日。雪佛龙从委内瑞拉出口的原油量增至

约30.3万桶/日，贸易商出口量则为50.6万桶/日。

资料来源：wind，海证期货研究所
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二、科威特原油产量创伊朗战争爆发以来最高，委内瑞拉石油出口大部分流向欧美
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二、利比亚输油管道阀门再次被关闭

资料来源：wind，海证期货研究所

➢ 9月，利比亚原油产量环比下降5.7万桶/天至

129.1万桶/天。

➢ 利比亚国家石油公司表示，武装团体关闭了哈马

达与扎维耶炼油厂之间输油管道上的阀门。
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➢ 9月，OPEC原油产量增加92万桶/日至2509.7万桶/日；IEA预测OPEC产量将在2026年下降650万桶/日；

非OPEC产量将在2026年增加270万桶/日；OPEC产量将在2027年增加500万桶/日。

资料来源：wind，IEA，海证期货研究所
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二、9月OPEC原油产量持续增加
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➢ OPEC+决定维持2026年9月规定的2026年

12月的生产配额，下次会议将于2026年11

月29日举行。

资料来源：OPEC，海证期货研究所
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二、OPEC+维持生产配额不变



资料来源：IEA，海证期货研究所
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二、民主党拿下参众两院，俄罗斯柴油出口或面临阻碍

➢ 俄罗斯已将生产商出口柴油的禁令延长至2027年1月31日。俄罗斯计划11月出口约215万吨柴油，高

于10月的51万吨，如果国内市场供应充足，俄罗斯到年底时每月柴油出口量可能增至350万吨。这将

使俄罗斯在全球海运柴油贸易中的份额恢复至约10%。乌克兰的袭击在暂停一段时间后再次恢复，有

三家俄罗斯炼油厂和一家化工厂遭到袭击，其中一家工厂受到轻微损坏。位于俄罗斯境内的萨马拉生

产调度枢纽遭无人机袭击，连接哈萨克斯坦阿特劳市与俄罗斯萨马拉市的输油管道已暂停输油，随后

该输油较快得到了恢复。另有俄罗斯雅罗斯拉夫尔州一家炼油厂遭124架无人机袭击并受损。俄罗斯

最大的炼油厂之一梁赞炼油厂遭到袭击，日产能约34万桶。

➢ 特朗普与俄总统普京在美国中期选举前达成的柴油协议面临阻碍，原计划驶往美国的油轮中，两艘已

改道，分别驶往巴西和地中海；另有一艘仍驶往美国，但尚未确认买家及卸货港。另一艘受制裁油轮

则从俄罗斯出发，继续驶向美国。美国新泽西州州长谢里尔已致信该州港口和码头运营商，要求拒绝

接收任何装载俄罗斯柴油的油轮，否则将面临严厉处罚。此前，民主党及部分共和党国会议员质疑特

朗普与普京达成的协议可能违法，要求其撤销。根据俄美双方达成的协议，所有运往美国的俄罗斯柴

油都将找到买家。俄罗斯呼吁外界不要将油轮改变航向与美国中期选举结果相联系，并指出相关商业

细节不便公开。此前有报道称，三艘运往美国的俄罗斯柴油油轮中有两艘，因美国民主党和当局对相

关企业发出威胁而改变航向。

➢ 哈萨克斯坦10月份的石油和凝析油产量较9月份增长8%，达到208万桶/日。哈萨克斯坦已请求俄罗斯

允许恢复经由“友谊”输油管道及乌斯季-卢加港的石油运输。哈萨克斯坦将于2027年通过BTC管道出

口170万吨石油。



➢ IEA预计今年全球液化天然气供应量将下降3%，

即近200亿立方米，欧盟各地储气设施在进入

2026-2027年供暖季时，库存水平已降至2013年

以来最低水平，欧洲还需要大幅增加液化天然气

采购。

资料来源：wind，海证期货研究所
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二、欧洲天然气价格高位回落
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资料来源：EIA，海证期货研究所
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三、供需平衡及总结：重心下移，下方有支撑

➢ 整体来看，中期选举结果落定，民主党拿下参众两院，特朗普所在共和党失去对国会的掌控，剩余两年

任期内，其政策施行将受到显著制约，在伊朗战争上，或将可能出现一定缓和，油价重心下移，考虑到

原油库存低位，俄罗斯柴油出口或再次面临阻碍，下方存在支撑，利空预期出尽后，振荡运行为主；

➢ 套利：暂且观望；

➢ 期权：暂且观望。
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资料来源：wind，海证期货研究所
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四、高频数据跟踪

400

450

500

550

600

650

700

750

SC00 SC01 SC02 SC03 SC04 SC05 SC06 SC07 SC08 SC09 SC10 SC11

SC远期曲线

2026-08-31 2026-09-30 2026-10-30 2026-11-05

60

70

80

90

100

110

120

130

B00 B01 B02 B03 B04 B05 B06 B07 B08 B09 B10 B11

Brent远期曲线

2026-08-31 2026-09-30 2026-10-30 2026-11-05

55

65

75

85

95

105

115

CL00 CL01 CL02 CL03 CL04 CL05 CL06 CL07 CL08 CL09 CL10 CL11

WTI远期曲线

2026-08-31 2026-09-30 2026-10-30 2026-11-05

-5

0

5

10

15

20

外盘首行-次行月差（美元/桶）

B00-01 CL00-01



资料来源：wind，海证期货研究所
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四、高频数据跟踪：Brent-WTI价差高位回落
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资料来源：wind，海证期货研究所
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四、高频数据跟踪：汽油裂解回落，柴油裂解高位继续回落
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资料来源：wind，海证期货研究所
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四、高频数据跟踪
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资料来源：wind，海证期货研究所
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四、高频数据跟踪
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资料来源：wind，海证期货研究所
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四、高频数据跟踪
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资料来源：wind，钢联，海证期货研究所
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四、高频数据跟踪
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资料来源：wind，钢联，海证期货研究所

四、高频数据跟踪
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资料来源：wind，海证期货研究所
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四、高频数据跟踪：中期选举结束后，各资产走势分化
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