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摘要：供应端，美国对俄罗斯原油的制裁使得市场担忧原油供应中断，短期

供应端强支撑，但长期来看 OPEC+的剩余产能仍然庞大，长期供应增长格局不变。

需求端，欧美寒潮取暖油需求明显增加，各大机构对石油需求增长的预测基本不

变。库存端，EIA 原油库存持续下降，但成品油库存增幅扩大。宏观方面，美国

通胀数据低于预期，降息预期重燃，同时中东达成停火协议，地缘政治风险有所

缓和。综合来看，预计下周油价维持高位震荡走势。
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一、行情回顾

本周原油期货价格强势上涨。美国财政部宣布对俄罗斯石油行业实施全面制

裁，市场担忧供应中断，欧美寒潮来袭取暖需求增加，库存下降油价大幅上涨，

但中东地缘政治风险有所减弱，涨幅受限。截至本周五收盘，SC 原油主力合约

收盘价 631.8 元/桶，较上周五收盘价上涨 7.39%。

图 1 SC 主力合约期货价格

数据来源：文华财经、和合期货

国际原油本周上涨。截至周五国内收盘时间，布伦特原油主力合约收于

81.60 美元/桶,较上周五收盘价上涨 2.27%；WTI 原油主力合约收于美元 78.26

美元/桶，较上周五收盘价上涨 2.21%。

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。

美国能源信息署(EIA)在 12 月的短期能源展望(STEO)中预计，到 2025 年，

全球石油产量将增加160万桶/日，其中接近90%的增长将来自非欧佩克+产油国，

因欧佩克+持续限制产量。

数据显示，12 月份欧佩克的原油产量降低，因为阿联酋加紧实施旨在提振

全球市场的减产。数据显示 12 月份欧佩克的产量比 11 月份下降了 5万桶/日，

为每天 2646 万桶，其中阿联酋占了大部分降幅,利比亚和尼日利亚的产量小幅增

长，被伊朗和科威特的类似减产所抵消。



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

美国能源信息署（EIA）表示，预计 2025 年美国原油净进口量将下降 20%，

至 190 万桶/日，将为 1971 年以来的最低水平，暗示美国产量增加，炼厂需求下

降。

EIA 在其 12 月的《短期能源展望》中表示，预计 2025 年美国石油产量将从

2024 年的 1,324 万桶/日增至 1,352 万桶/日。EIA 还称，2025 年炼厂的原油加

工量将为 1,600 万桶/日，比 2024 年减少 20 万桶/日。

截止 1月 10 日当周，美国原油日均产量 13481 万桶，比前周只均产量减少

82 万桶，比去年同期只均产量增加 181 万桶。

据外电 1月 10 日消息，美国能源服务公司贝克休斯(bakerHughes)周五在其

备受关注的报告中表示，本周美国活跃石油和天然气钻机数六周来首度下降。

未来产量的先行指标一美国石油和天然气钻机总数下降 5座，至 584 座，为自

2024 年 11 月以来的最低水平。此前美国活跃石油和天然气钻机数曾连续四周持

平。总钻机数较上年同期减少 35 座，同比下降 6%。本周活跃石油钻机数减少 2

座，至 480 座，为自 11 月以来最低水平;天然气钻机数减少 3座，至 100 座，也

是自 11 月以来的最低水平。



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

俄罗斯原油供应的风险敞口已扩大至接近 30%，地缘政治溢价仍有进一步上

行的潜力。1月 10 日，美国财政部宣布对俄罗斯石油行业实施全面制裁，新规

主要针对该国两大能源巨头--Gazprom Neit 和 Surgutmetegas，美国的制裁措施

可能对俄罗斯近三成的原油产量及海运出口造成显著影响，根据 Rvstad Eneroy

的数据，2023 年，这两家公司合计贡献了俄罗斯原油总产量的约 27%，其中

Gazprom Net 日均产量约为 175 万桶，占比 16%，而 Surgutnetegas 日均产量约

为 117 万桶，占比 11%。

在出口方面，数据显示，2024 年两家公司的海运原油出口量合计达到约 97

万桶/天，占俄罗斯海运原油出口总量的 29%。美国的制裁措施加剧了原油市场

对供应中断的担忧，进一步推高原油价格中的地缘风险溢价。

据外电 1月 7日消息，俄罗斯 12 月原油产量低于石油输出国组织(OPEC)及

其盟友，即 OPEC+的目标。数据显示，该国 12 月原油日产量为 897.1 万桶，较

承诺的月日产量低 7000 桶。

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。

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。



三、需求分析

OPEC预测2026年全球石油需求增长强劲。石油输出国组织(OPEC)周三预测，

2026 年全球石油需求将以与今年类似的相对强劲的速度增长。OPEC 在月度石油

报告中表示，2026 年需求将增加 143 万桶/1 日，与今年的 145 万桶/日的增长预

估相当。这是 OPEC 在月度石油报告中首次对 2026 年做出预测,OPEC 预测 2025

年全球石油需求增长 145 万桶/日，与此前预测一致。

国际能源署(IEA)小幅下调了今年的全球石油需求预测，但表示，其仍预计

增长将加速，因油价下跌以及发达国家的经济前景改善。IEA 目前预测，2025

年，全球石油需求将增长 105 万桶/日，达到平均 1.04 亿桶/日，此前预测为增

长 110 万桶 1日在经历了几个月的疲软增长之后，石油需求在去年第四季度有所

回升，增长 150 万桶/日，这是自 2023 年第四季度以来的最高水平。2024 年全

球石油需求增长预测为 94 万桶/日，高于 IEA 上次预测的增长 84 万桶/日。

截止 1月 10 日当周，美国炼厂加工总量平均每天 1664.7 万桶，比前一周减

少 25.5 万桶;炼油厂开工率 91.7%，比前一周下降 1.6 个百分点.上周美国原油

进口最平均每天 6124 万桶，比前一周减少 304 万桶，成品油只均进口量 15.7

桶，比前一周减少 19.4 万桶;美国原油出口量日均 407.8 万桶，比前周每日出口

量增加 100 万桶，比去年同期日均出口量减少 95.1 万桶;美国原油和成品油净出

口总量日均 277.6 万桶，比前周增加 101.8 万桶。

中国国内原油地方炼厂开工率环比有所下降，处于历史同期低位。截至 1

月 16 日当周，炼厂产能开工率为 62.22%，同比下降 4.91%，环比下降 0.19%。

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，11 月中国炼厂加工量环比持续上涨，前 11 个月炼油厂的累计

加工量同比下降 1.8%。

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 1月 13 日发布数据显示，中国 12 月原油进口量为 4784.1 万

吨，1-12 月累计进口量为 55341.5 万吨，较去年同期的 56394.0 万吨下滑 1.9%.

中国 12 月成品油进口量为 329.4 万吨，1-12 月累计进口量为 4823.3 万吨，

较去年同期的 4,777.1 万吨增加 1.0%。

中国 12 月天然气进口量为 1155.8 万吨，1-12 月累计进口量为 13,169.2 万

吨，较去年同期的 11,985.7 万吨增加 9.9%。

出口方面，中国 12 月成品油出口量为 373.9 万吨，1-12 月累计出口量为

5813.7 万吨，较去年同期的 6265.6 万吨下滑 7.2%。

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，由于出口增加而进口下峰，

上周美国原油库存降至 2022 年 4 月以来的最低水平，同期汽油和馏分油库存增

幅都超过预期。

EIA 数据显示，截止 1 月 10 日当周，包括战略储备在内的美国原油库存总

量 8.06997 亿桶，比前一周下降 146 万桶;美国商业原油库存量 4.1268 亿桶，比

前一周下降 196 万桶;美国汽油库存总量 2.43566 亿桶，比前一周增长 585.2 万

桶;馏分油库存量为 1.32015 亿桶，比前一周增长 308 万桶，过去的一周，美国

石油战略储备 3.94317 亿桶，增加了 50 万桶:美国俄克拉荷马州库欣地区原油库

存 2080.3 万桶，增长 76.5 万桶、原油库存比去年同期低 4.01%;比过去五年同

期低 6%:汽油库存比去年同期低 1.81%;比过去五年同期略低;馏份油库存比去年

同期低 2.03%，比过去五年同期低 4%，美国商业石油库存总量下降 344 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，据央视新闻今天凌晨消息，当地时间 1月 15 日，卡塔尔首相兼

外交大臣穆罕默德在多哈宣布，以色列与巴勒斯坦伊斯兰抵抗运动（哈马斯）就

加沙地带停火和被扣押人员交换达成协议，该协议将于 1月 19 日生效，哈马斯

将释放 33 名被扣押人员，以换取以色列释放巴勒斯坦被扣押人员。

美国劳工统计局公布数据显示，美国 2024 年 12 月 CPI 同比上涨 2.9%，为

连续第三个月反弹，是 2024 年 7 月以来的最高水平，但符合市场预期，前值为

2.7%；2024 年 12 月核心 CPI 同比上涨 3.2%，低于预期的 3.3%，前值为 3.3%。

美联储最关注的非房租服务通胀(supercore)回落，核心商品和房租通胀保

持温和，未见重新加速迹象。尽管上周五的非农就业强劲，但通胀继续放缓，表

明经济并未出现过热迹象。

国内方面，12 月份社会消费品零售总额 45172 亿元，同比增长 3.7%。

图 10

数据来源：国家统计局、和合期货

2024年，全国固定资产投资（不含农户）514374亿元，比上年增长 3.2%。



图 11

数据来源：国家统计局、和合期货

12月份，规模以上工业增加值同比实际增长 6.2%（增加值增速均为扣除价格

因素的实际增长率）。从环比看，12月份，规模以上工业增加值比上月增长 0.64%。

2024年，规模以上工业增加值比上年增长 5.8%。

图 12

数据来源：国家统计局、和合期货



六、行情展望

供应端，美国对俄罗斯原油的制裁使得市场担忧原油供应中断，短期供应端

强支撑，但长期来看 OPEC+的剩余产能仍然庞大，长期供应增长格局不变。需求

端，欧美寒潮取暖油需求明显增加，各大机构对石油需求增长的预测基本不变。

库存端，EIA 原油库存持续下降，但成品油库存增幅扩大。宏观方面，美国通胀

数据低于预期，降息预期重燃，同时中东达成停火协议，地缘政治风险有所缓和。

综合来看，预计下周油价维持高位震荡走势。

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。
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