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地缘风险扰动及对中国经济预期乐观，12 月油价

震荡上涨 

能源化工丨月报 

 

能源化工丨季报 

展望后市，供应端，新年伊始地缘风险仍会是影响油价的主要因素，

也门胡塞武装与以色列冲突加剧、加沙停火谈判悬而未决、叙利亚政权

更迭等使得中东地缘风险仍存。市场也关注特朗普上任后，将对伊朗、

委内瑞拉等重质油生产国升级制裁，以达到增加美国轻质原油增加出口

的机会。11 月伊朗原油产量在 332.3 万桶/日，较 2023 年初增加 76.9 万

桶/日，预计这部分增量或被部分收回。OPEC+将在明年一季度维持减产

政策，以平衡当前市场疲软的需求，而且不排除减产政策延长至夏季，

这为油价提供了底部支撑。美国原油产量维持在 1350-1360 万桶/日高

水位运行，受到二叠纪地区钻探效率提升以及今年以来石油钻机数量降

幅放缓影响，预计明年美国石油出口将挤占部分 OPEC 产油国份额。 

需求端，IEA 认为明年石油市场将存在 140 万桶/日过剩，并对中国

的经济刺激措施抱有期待。中国 11 月份原油进口数据时隔七个月再次

同比增长，但从累计数据来看，由于成品油市场持续低迷，以及油价波

动放大，今年前 11 个月原油加工量及进口量同比双双下挫。当前欧美

炼厂开工率季节性回升，美国汽油裂解价差年底小幅增加、欧洲柴油裂

解价差走强。关注特朗普上任后的内外部政策，将对美联储降息节奏产

生影响。 

库存端，美国商业原油库存连续六周下滑，且目前位于五年同期最

低位置。特朗普上任后，美国能源部仍将继续询购 SPR。由于 OPEC+还

未开始增产，美国原油产能也未开始加速提升，库存端暂未给油价带来

太大阻力。 

综上，受到外盘天然气价格大涨，取暖油需求增加及对中国经济乐

观预期，油价近期偏强运行。进入 2025 年石油市场呈现供应增加趋势，

OPEC+、非 OPEC 供应逐渐增加争夺市场份额，需求端来看，经济刺激

措施对终端市场提振需时间验证，新能源行业对石油领域替代效应凸

显。特朗普上任后预计将强化对伊朗、委内瑞拉制裁，加之 OPEC+在一

季度甚至上半年维持减产，国际油价或将呈现先涨后跌趋势。 
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一、行情回顾 

12 月以来，欧美原油期货价格震荡走强。月初受到中

国经济数据提振、OPEC+延迟增产，油价上涨；随着市场担

忧明年石油市场供应过剩以及美元走强，油价回落；12月

上旬叙利亚局势突变、欧美升级对俄罗斯石油制裁、中国

释放适度宽松货币政策，油价再次受到支撑；随着美联储

议息会议暗示 2025年降息将更加谨慎、美元走强，油价再

次下挫；至月底胡塞武装与以色列冲突加剧、担忧特朗普

将对伊朗实施严厉制裁而削弱石油供应、极寒天气及断供

令欧美天然气价格大涨等因素支撑国际油价趋势上行。截

止 12 月 31 日 WTI原油 2025 年 2 月期货结算价每桶 71.72

美元，比前一交易日上涨 1.03%，周度涨 5.47%；布伦特原

油 2025 年 3月期货结算价每桶 74.64美元，比前一交易日

上涨 0.88%，周度涨 2.33%。 

图表 1：WTI 主力合约走势图 

 

来源：Wind、广州金控期货研究中心 
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二、供应方面 

1、OPEC+市场：中东地缘风险扰动 

上周四以色列对也门胡塞武装控制的部分地区发动了

空袭，引发了市场对于中东地缘风险升级的担忧，尤其担心

红海石油运输可能中断。 

OPEC月报数据显示，2024 年 OPEC剩余产能为 453 万桶

/日，2025 年 OPEC剩余产能为 430万桶/日，相当于 OPEC 第

二大产油国伊拉克的产能。加上非 OPEC 剩余产能，OPEC+存

在约 650 万桶/日剩余产能，为中东可能发生供应中断提供

安全垫。 

欧盟已经通过对俄罗斯第 15 轮制裁方案，特别是针对

俄罗斯影子舰队，拜登政府也在考虑对俄石油制裁。俄石油

出口明年仍会面临挑战。 

市场关注特朗普就任后与南美产油大国的关系。特朗普

总统在第一个任期内对委内瑞拉实施了严厉制裁，实际上禁

止其原油进口到美国。但拜登政府寻求了一些制裁减免，并

允许委内瑞拉在 2023 年 10 月至 2024 年 4 月的六个月内出

口石油。拜登当局还颁发了一般许可证，授权公司在委内瑞

拉经营。明年美国可能将对委内瑞拉石油出口再次强制制裁。 

中东局势难言乐观，加沙冲突持续，停火谈判仍未明朗。

美国新任总统特朗普上任后可能对伊朗祭出最强制裁，以打

击伊朗核计划及对中东代理人的支持。伊朗增量可能部分将
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被收回，伊朗 11 月原油产量在 332.3 万桶/日，较 2023 年

初增长 76.9万桶/日。 

整体来看，OPEC+进一步延长减产，无法改变石油供应过

剩格局，但为油价底部提供支撑。2025 年，地缘风险仍是油

价大幅波动主因，油价上方空间受到 OPEC+充裕闲置产能限

制。 

图表 2：OPEC 主要产油国原油产量 

 

来源：OPEC、广州金控期货研究中心 

 

2、美国市场：石油供应或提速 

美国原油产量维持高位，截止 12月 27 日当周，美国原

油日均产量 1357.3 万桶，比前周日均产量增加 1.2 万桶，

比去年同期日均产量增加 37.3 万桶；截止 12 月 27 日的四

周，美国原油日均产量 1359.8 万桶，比去年同期高 2.8%。

今年以来，美国原油日均产量 1326.2 万桶，比去年同期高
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5.3%1。 

美国原油产量维持高位得益于钻探效率提升，且 2024年

以来美国石油钻机数量降幅放缓。截止 12 月 27 日，美国石

油钻井平台的数量为 483 座，与前周相比持平，同比减少了

17 座2。 

明年美国石油供应或将挤占一部分 OPEC 份额，一方面

特朗普政府将施压伊朗、委内瑞拉等重质油产油国；另一方

面，特朗普支持本土能源开发，放松环保监管，降低能源成

本，以降低对外石油依赖。特朗普上任后或加快在联邦土地

上钻探石油和天然气的许可证审批。 

图表 3：美国原油产量 

 
来源：EIA、广州金控期货研究中心 
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图表 4：美国原油钻井数量 

 

来源：贝克休斯、广州金控期货研究 

 

三、需求方面 

1、关注美联储降息节奏 

美国 11 月份核心物价指数(PCE)同比增长由上月 2.3%

上涨至 2.4%，为 7月以来的最高水平，不过低于预期 2.5%；
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高不下。 
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美元/桶，周度增加 3.25美元/桶，较去年同期下滑 3.86 美

元/桶；截止 2024年 12 月 31 日，欧洲柴油裂解价差在 17.77

美元/桶，周度增加 0.99 美元/桶，较去年同期下滑 5.0 美

元/桶。受寒冷天气影响及天然气问题支撑，欧洲柴油裂解价

差有望继续走强。 

美国能源信息署数据显示，截止到 12 月 27 日的四周，

美国成品油需求总量平均每天 2033.8 万桶，比去年同期低

0.1%；车用汽油需求四周日均量 872.8 万桶，比去年同期高

0.6%；馏份油需求四周日均数 385.8 万桶, 比去年同期高

8.4%；煤油型航空燃料需求四周日均数比去年同期高 6.1%。 

图表 5：美国炼厂开工率 

 

来源：EIA、广州金控期货研究中心 
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10 月中国原油进口量同比下滑 9%，这已经是连续第六个月

同比下降。受年前石油储备需求、部分炼厂年前申请增加原

油配额支撑，2024年 11月中国原油进口量 4852 万吨，同比

增长 14.3%，七个月来首次同比增长。2024 年 1-11 月我国

原油累计进口量 50559 万吨，同比下降 1.9%。2024 年 1-11

月我国原油加工总量 6.49 亿吨，同比下滑 4.01%。主要受到

炼厂加工利润低迷拖累。 

截止 2024 年 1-11 月，中国原油表观消费累计在 6.99

亿吨，同比下滑 0.98%。总体来看，由于全球石油消费增速

放缓，国内成品油市场面临内外部压力。冬季为石油消费淡

季，柴油需求受制于终端市场发力，汽油消费缺乏驾车旅行

支撑，年底赶工需求释放不及预期，预计今年国内原油表观

消费同比将小幅下降。 

图表 6：国内主营炼厂及山东地炼炼油利润 

 

来源：Wind、广州金控期货研究中心 
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图表 7：中国原油进口量（万吨） 

 

来源：海关总署、广州金控期货研究中心 

 

四、价差与库存方面 
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3、美国商业原油库存下降 

美国能源信息署数据显示，截止 12 月 27 日当周，包括

战略储备在内的美国原油库存总量 8.09171亿桶，比前一周

下降 92 万桶；美国商业原油库存量 4.15601 亿桶，比前一

周下降 118 万桶；美国汽油库存总量 2.31384 亿桶，比前一

周增长 772 万桶；馏分油库存量为 1.22867亿桶，比前一周

增长 641 万桶。原油库存比去年同期低 3.59%；比过去五年

同期低 5%；汽油库存比去年同期低 2.35%；比过去五年同期

略低；馏份油库存比去年同期低 2.37%，比过去五年同期低

6%5。 

4、美国询购石油 SPR 

EIA报告显示，12月 27日当周美国石油战略储备 3.9357

亿桶，增加了 26 万桶。美国能源部宣布新的招标，从 2025

年 4 月到 2025 年 5 月向战略石油储备提供多达 300 万桶石

油。迄今为止，美国能源部已经以每桶 76 美元的平均价格

直接购买了 5900 万桶石油。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
5 EIA 
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图表 8：美国原油库存 

 

来源：EIA、广州金控期货研究中心 

 

五、宏观方面 
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3.1%。亚特兰大联储目前预计，美国第四季度 GDP 将增长

3.2%。 
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也门胡塞武装与以色列冲突加剧、加沙停火谈判悬而未决、

叙利亚政权更迭等使得中东地缘风险仍存。市场也关注特朗

普上任后，将对伊朗、委内瑞拉等重质油生产国升级制裁，

以达到增加美国轻质原油增加出口的机会。11 月伊朗原油产

量在 332.3 万桶/日，较 2023 年初增加 76.9万桶/日，预计

这部分增量或被部分收回。OPEC+将在明年一季度维持减产

政策，以平衡当前市场疲软的需求，而且不排除减产政策延

长至夏季，这为油价提供了底部支撑。美国原油产量维持在

1350-1360 万桶/日高水位运行，受到二叠纪地区钻探效率提

升以及今年以来石油钻机数量降幅放缓影响，预计明年美国

石油出口将挤占部分 OPEC 产油国份额。 

需求端，IEA 认为明年石油市场将存在 140 万桶/日过

剩，并对中国的经济刺激措施抱有期待。中国 11 月份原油

进口数据时隔七个月再次同比增长，但从累计数据来看，由

于成品油市场持续低迷，以及油价波动放大，今年前 11 个

月原油加工量及进口量同比双双下挫。当前欧美炼厂开工率

季节性回升，美国汽油裂解价差年底小幅增加、欧洲柴油裂

解价差走强。关注特朗普上任后的内外部政策，将对美联储

降息节奏产生影响。 

库存端，美国商业原油库存连续六周下滑，且目前位于

五年同期最低位置。特朗普上任后，美国能源部仍将继续询

购 SPR。由于 OPEC+还未开始增产，美国原油产能也未开始
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加速提升，库存端暂未给油价带来太大阻力。 

综上，受到外盘天然气价格大涨，取暖油需求增加及对

中国经济乐观预期，油价近期偏强运行。进入 2025 年石油

市场呈现供应增加趋势，OPEC+、非 OPEC 供应逐渐增加争夺

市场份额，需求端来看，经济刺激措施对终端市场提振需时

间验证，新能源行业对石油领域替代效应凸显。特朗普上任

后预计将强化对伊朗、委内瑞拉制裁，加之 OPEC+在一季度

甚至上半年维持减产，国际油价或将呈现先涨后跌趋势。 
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