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摘要：供应端，OPEC+推迟至明年 4月增产，该组织还将花一年时间在 2026

年底之前完全解除减产，但市场对此反应平淡，对明年供应充足的预期抵消了部

分推迟增产带来的价格支撑。需求端，全球需求疲软，OPEC 连续四个月下调全

球原油需求，IEA 略微上调需求，但亚洲原油需求大国进口维持低位，经济恢复

情况仍有待观察。库存端，近期美国原油库存有所下降，但成品油库存超预期上

涨。美联储主席本周发出为了降息可能放缓的信号，降息不确定性仍存。综合来

看，近期地缘政治风险扰动，需求仍显疲软，油价难有反弹驱动，预计下周油价

维持区间震荡走势。
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一、行情回顾

本周原油期货价格震荡下跌。欧佩克+进一步推迟增产，然而市场对此反应

平淡，全球需求前景欠佳，成品油库存超预期增长，油价难有反弹动力。截至本

周五收盘，SC 原油主力合约收盘价 526.0 元/桶，较上周五收盘价下跌 0.83%。

图 1 SC 主力合约期货价格

数据来源：文华财经、和合期货

国际原油周内震荡。截至周五国内收盘时间，布伦特原油主力合约收于

72.01 美元/桶,较上周五收盘价下跌 0.11%；WTI 原油主力合约收于美元 68.28

美元/桶，较上周五收盘价上涨 0.19%。

图 2 布伦特原油期货价格连续

数据来源：文华财经、和合期货



图 3 WTI 原油期货价格连续

数据来源：文华财经、和合期货

二、供给分析

（一）欧佩克原油供应情况

OPEC+已同意将提高石油产量的计划从 2025 年 1 月推迟到 4月，该组织还将

再花一年时间在 2026 年底之前完全解除减产。根据计算，从明年 4月开始，OPEC

将逐步解除每天 220 万桶的减产计划，每月增加 13.8 万桶，持续 18 个月直到

2026 年 9 月。OPEC+的石油产量约占全球总量的一半。但 2025 年供应充足的前

景抵消了 OPEC+周四决定带来的支撑。

据外电 12 月 3 日消息，有调査显示石油输出国组织(OPEC)11 月原油产出增

加 18 万桶/日，至 2.651 万桶/旧为连续第二个月增加，因利比亚石油产出增加

10 万桶/日，尽管向 OPEC+联盟承诺减产的产油国保持了产量大致稳花利比亚的

原油产量在中央银行控制权争端解决后恢复，这允许该国油田恢复全面生产。该

国不受更广泛的 OPEC+限制产量的协议的约束。



图4 欧佩克成员国月度原油产量

数据来源：文华财经、和合期货

（二）美国原油供应情况

EIA 略微上调今年美国石油产量预测。11 月份美国石油产量将平均为 1344

万桶/日，较 10 月份的 1345 万桶/日略有下降；12 月份预计将平均为 1352 万桶

/日。预计 2024 年美国原油产量为 1323.00 万桶/日，此前为 1322.00 万桶/日。

预计 2025 年美国原油产量为 1350.00 万桶/日，此前为 1350.00 万桶/日。

EIA 短期能源展望报告：预计 2024 年美国原油产量将增加 30.00 万桶/日，

此前为 30.00 万桶/日。预计 2025 年美国原油产量将增加 30.00 万桶/日，此前

为 30.00 万桶/日。

截至 11 月 29 日当周，美国原油日均产量 1351.3 万桶，比前周日均产量增

加 2万桶，比去年同期日均产量增加 41.3 万桶。

美国能源服务公司贝克休斯表示，美国石油和天然气钻机运营量连续第三周

降低。截至 2024 年 11 月 29 日当周，美国石油和天然气钻机运营数量为 582 台，

比一周前减少 1台，比去年同期减少 43 台，同比下降 7%。上周美国石油钻机运

营量为 477 台，比一周前减少 2台，为 7月以来的最低至；天然气钻机运营量为

100 台，比一周前增加 1台。



11 月，美国能源公司的石油和天然气钻机运营数量减少 3个，使得钻机总

量连续第二个月下降，这是自 6月份以来的首次。11 月份石油钻机数量减少了

三台，天然气钻机数量减少了一台。

图 5 美国原油产量及钻机数

数据来源：同花顺、和合期货

（三）俄罗斯原油供应

12 月 5 日消息：俄罗斯副总理诺瓦克预计 2024 年俄罗斯石油产量为 5.18

亿至 5.21 亿吨，2025 年俄罗斯的石油产量将接近 2024 年的水平，在对俄罗斯

天然气银行实施制裁后，俄罗斯与客户保持合作。

周四欧佩克联盟的一份文件显示，根据该组织的产量协议，俄罗斯在 2025

年第一季度的原油产量配额定为 897.8 万桶/日，明年 4月将升至 900.4 万桶/

日，明年 2025 年 12 月将进一步升至 921.4 万桶/日。

11 月 21 日消息，俄罗斯和乌克兰的紧张局势迅速升级，两国互射远程导弹，

市场担心如果冲突扩大，原油供应将受影响。

据外电 11 月 6 日消息，俄罗斯公布的数据显示，该国 10 月份的原油产量几

乎与 OPEC+配额一致。上个月，该国原油产量为 897.3 万桶/日，比 9月份增加

约 3000 桶/日，仅比当月基于 OPEC+的产量配额高出 5000 桶/日。

俄罗斯原油海运出口量持续上升，原因是国内炼油厂进行大量检修，因此有

更多原油可供出口。油轮跟踪数据显示，截至 10 月 20 日的四周内，俄罗斯平均

每天出口原油 347 万桶，与截至 10 月 13 日的四周平均水平相比增加 14 万桶。

数据显示，截至10月20日的四周平均出口量是俄罗斯自6月底以来的最高水平。



三、需求分析

据外电11月 12日消息，石油输出国组织(OPEC)周二连续第四个月下调 2024

年和 2025 年全球石油需求增长预测。OPEC 在月度报告中表示，2024 年全球石油

需求将增长 182 万桶/日，低于上月预期的 193 万桶/日增幅；2025 年全球石油

需求将增长 154 万桶/日，低于上月预期的 164 万桶/日增幅。OPEC 称，2024 年

10 月，该组织石油产量为 2,653 万桶/日，较 9月高出 466,000 桶/日；2024 年

非 OPEC 供应增长预测维持在 120 万桶/日；2025 年非 OPEC 供应增长预测维持在

110 万桶/日。

IEA 将今年的石油需求预测上调 6万桶/日，至 92 万桶/日，主要原因是欧

洲的石油消费量高于预期，同时对明年的预测下降了 1万桶/日至 99 万桶/日。

EIA 略微上调全球原油需求增速，维持今明两年美国石油需求预估不变：

2024 年全球原油需求增速预期为 100 万桶/日，此前预计为 100 万桶/日。2025

年全球原油需求增速预期为 130 万桶/日，此前预计为 120 万桶/日。预计 2024

年美国原油需求增速为 0.00 万桶/日，此前为 0.00 万桶/日。预计 2025 年美国

原油需求增速为 20.00 万桶/日，此前为 20.00 万桶/日。

截至 11 月 29 日当周，美国炼厂加工总量平均每天 1691 万桶，比前一周增

加 61.5 万桶;炼油厂开工率 93.3%，比前一周增长 2.8 个百分点。上周美国原油

进口量平均每天 729 万桶，比前一周增长 120.7 万桶，成品油日均进口量 147.9

桶，比前一周减少 26.2 万桶;美国原油出口量日均 423.5 万桶，比前周每日出口

量减少 42.8 万桶，比去年同期日均出口量减少 10.4 万桶;美国原油净进口量日

均 305.5 万桶，比前周增加 163.5 万桶。

中国国内原油地方炼厂开工率环比有所上升，但处于历史同期低位。截至

11 月 28 日当周，炼厂产能开工率为 62.30%，同比下降 1.34%，环比上涨 0.48%。



图 6 中国原油炼厂开工率

数据来源：同花顺、和合期货

数据显示，中国 10 月份炼油厂的产量同比下降 4.6%，连续第七个月同比

下降，因为工厂关闭抵消了新产能提升和假日旅行需求增长的影响。

中国炼油厂在 10 月份加工 5954 万吨原油，相当于 1402 万桶/日，低于 9

月份的 1430 万桶/日，也低于 2023 年 10 月份的 1505 万桶/日。今年前 10 个

月，中国炼油厂产量为 5.9059 亿吨，即 1,414 万桶/日，同比下降 2%，这是

今年迄今第五次产量下降。如果使用去年统计局公布的 5.9059 亿吨，今年头

10 个月的炼油厂产量同比降低幅度更大，为 4.55%。

图 7 中国炼厂原油加工量

数据来源：同花顺、和合期货



海关总署网站 11 月 7 日发布的数据显示，中国 10 月原油进口量为 4,469.6

万吨，同比下滑 9%，这是国内原油进口量连续第六个月同比下滑。1-10 月累计

进口量为 45707.4 万吨，较去年同期的 47315.7 万吨下滑 3.4%。

中国 10 月成品油进口量为 393.9 万吨，1-10 月累计进口量为 4092.1 万吨，

较去年同期的 3.900.4 万吨增加 4.9%。

中国 10 月天然气进口量为 1054.3 万吨，1-10 月累计进口量为 10952.9 万

吨，较去年同期的 9642.7 万吨增加 13.6%.

图 8 中国原油当月进口量

数据来源：同花顺、和合期货

四、库存分析

美国能源信息署(EIA)周三公布的库存报告显示，上周美国炼油厂开工率增

加，美国原油日产量创历史新高

美国原油净进口量大幅度增加，汽油库存和馏分油库存增加，不过美国商业

原油库存意外下降。EIA 报告显示，截止 11 月 29 日当周，包括战略储备在内的

美国原油库存总量 8.15182 亿桶，比前一周下降 362.8 万桶;美国商业原油库存

量 4.23375 亿桶，比前一周下降 507.2 万桶;美国汽油库存总量 2.14603 亿桶，

比前一周增长 236.2 万桶;馏分油库存量为 1.181 亿桶，比前一周增长 338.3 万

桶。备受关注的美国俄克拉荷马州库欣地区原油库存 2419.2 万桶，增长 5万桶。

过去的一周，美国石油战略储备 3.91807 亿桶，增加了 144.5 万桶。原油库存比

去年同期低 4.87%;比过去五年同期低 5%;汽油库存比去年同期低 4.03%;比过去

五年同期低 4%;馏份油库存比去年同期高 5.4%，比过去五年同期低 5%。美国商

业石油库存总量下降 470.8 万桶。



图 9

数据来源：隆众资讯、和合期货

五、宏观消息

国外方面，上周新申请失业救济金的美国人数量温和增长，表明劳动力市场

继续稳步降温，美国劳工部周四表示，在截至 11 月 30 日的一周内，首次申请州

失业救济的人数增加了 9.000 人，经季节性调整后为 224,000 人。此前预测最近

一周的申请人数为 21.5 万。

外媒 11 月 26 日消息：“美联储传声筒”Nick Timiraos 撰文称，美联储

员在本月早些时候的会议上讨论了如果降低通胀的进展停滞不前，可能会放缓或

暂停降息的问题。根据会议纪要，官员们认为，如果经济表现符合他们的预期，

即通胀将继续稳步下降，那么“逐步向更中性的利率设定靠拢可能是合适的”。

11 月份美国企业的就业情况保持稳定，进一步证明劳动力市场正在放缓但

仍具有韧性。有着“小非农”称号的美国 ADP 就业数据显示，11 月份私营部门

就业人数增加 14.6 万，市场预期增加 15 万，而 10 月份的增幅被下修至 18.4

万。



根据 S&P Global 的最终数据，美国 11 月综合采购经理指数（PMI）从初值

55.3 下调至 54.9，但仍高于 10 月的 54.1。这一水平创下超 2 年半来的新高，

显示经济活动的显著增长。

国内方面，中国 11 月制造业采购经理指数为 50.3%，比上月上升 0.2 个百

分点;非制造业商务活动指数为 50.0%，比上月下降 0.2 个，百分点;综合 PMI 产

出指数为 50.8%，与上月持平，中国经济景气水平总体保持稳定扩张。

12 月 2 日公布的 11 月财新中国制造业采购经理人指数(PMI)录得 51.5，高

于 10 月 1.2 个百分点，为下半年以来最高。

图 10

数据来源：国家统计局、和合期货

中国人民银行日前发布公告称，决定自统计 2025 年 1 月份数据起，启用新

修订的狭义货币（M1）统计口径。此次修订，将把两项流动性强的金融工具——

个人活期存款和非银行支付机构客户备付金纳入 M1 统计。

六、行情展望

供应端，OPEC+推迟至明年 4月增产，该组织还将花一年时间在 2026 年底之

前完全解除减产，但市场对此反应平淡，对明年供应充足的预期抵消了部分推迟



增产带来的价格支撑。需求端，全球需求疲软，OPEC 连续四个月下调全球原油

需求，IEA 略微上调需求，但亚洲原油需求大国进口维持低位，经济恢复情况仍

有待观察。库存端，近期美国原油库存有所下降，但成品油库存超预期上涨。美

联储主席本周发出为了降息可能放缓的信号，降息不确定性仍存。综合来看，近

期地缘政治风险扰动，需求仍显疲软，油价难有反弹驱动，预计下周油价维持区

间震荡走势。

风险点：

宏观经济风险、需求预期、地缘政治风险等。

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。

免责声明：

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，文中的观点、结论和建议仅供参考，不代表作者对价格涨跌或市场走

势的确定性判断，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。
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本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，投资者应当自行关

注相应的更新或修改。
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