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行情回顾

Ø 2024年油市仍围绕地缘、宏观及基本面进行交易，但地缘权重明显加大；

Ø 一季度震荡走强；二季度呈V字形结构；三季度震荡下行；四季度窄幅区间震荡；



月差和裂解价差



2025年需求增量仍无亮点

ü IEA 12月报预计2024年全球石油产品需求增量
为84.3万桶/日，年初IEA 1月报及2月报曾预计
全球需求增量高达120万桶/日。但由于中国表
现不及预期，IEA 月报不断下修中国需求增量
，从2023年12月报的71万桶/日下修至2024年
11月报的14.4万桶/日；

ü 2025年增量仍然主要在化工产品LPG（33.7万
桶/日）和石脑油（30.1万桶/日），其占比接
近60%；汽油消费增量12.4万桶/日，柴油消费
增量16.4万桶/日，航煤消费增量9.5万桶/日，
占比仅为35%。

ü 从地区来看，增量仍主要在非OECD地区，
115.6万桶/日，其中，亚太地区增量为66万桶/
日，中东地区增量为17.9万桶/日。分国家来
看，中国、印度及巴西等国为主要增量国，且
印度消费量接近中国，均在22万桶/日左右；
巴西石油产品消费增量为7万桶/日。



高盛预测新能源汽车对汽油需求的替代量接近50万桶/日

ü 根据高盛报告，中国新能源汽车
的替代量在2025年可能升至60%
，欧洲的增速有所放缓，回落至
15%左右，美国维持在10%左右，
根据高盛的模型测算，预计2025
年全球新能源汽车对汽油需求的
替代量接近50万桶/日；



炼厂产能

ü 关停方面，预计2025年全球将关停160
万桶/日的炼厂产能，其中，美国40.1
万桶/日，亚洲地区57.3万桶/日及欧洲
地区66.2万桶/日，但由于炼厂关停会
发生在全年期间，预计实际平均影响
低于160万桶/日；

ü 新增方面，2022-2024年期间，全球投
产的这些炼厂并未如期投产或满负荷
运行，预计2025年负荷有所增加；

ü 中国方面，裕龙岛石化40万桶/日（
2024年Q4）将提负荷，镇海炼化22万
桶/日和宁波大榭12万桶/日推迟至2025
年投产，墨西哥Olmeca 34万桶/日，两
套装置分别于2025年Q1和Q2投产，印
度炼厂Rajasthan Barmer 18万桶/日将于
2025年Q1投产，印度IOC 还将进行产能
扩建；

ü Morgan Stanley预计2025年全球炼厂产
能同比减少20万桶/日。



2025年中国增量仍在化工属性的LPG和石脑油

ü 2024年中国由于新能源汽车替代
、LNG重卡的替代以及经济复苏
不及预期，汽油消费增量有限，
柴油消费出现萎缩，尽管政府出
台多项提振经济消费的举措，但
石油产品消费仍远低于去年年底
预期值。

ü IEA 12月报预计2024年中国消费
增量仅为13.9万桶/日；近期中
国政府再次出台多项促进发展的
举措，IEA12月报小幅上调2025
年中国需求增量至21.9万桶/日
，消费增量仍主要在化工属性的
LPG和石脑油。



进口量和加工量同比均小幅下降

ü 原油进口方面，2024年1-11月累计原油进口
5.06亿吨（按7.33吨桶比折算为1116万桶/日
），同比减少1.9%。

ü 加工量方面，1-11月累计加工原油6.49亿吨，
同比减少1.8%。



汽柴出口量同比显著下降

ü 2024年1-11月成品油累计出口量为3470万吨，同比减少10.89%；汽油和柴油累计出口量分别为915万吨和792万
吨，同比分别减少20.57%、39.54%；航煤累计出口量1763万吨，同比增加23.11%；预计全年难以完成其4100
万吨的出口配额；

ü 11月15日，财政部及税务总局发布《关于调整出口退税政策的公告》，宣布调整成品油等产品出口退税政策
有关事项，将部分成品油出口退税率由13%下调至9%，具体包括汽油、航煤及柴油，自2024年12月1日起实施
；



印度2025年消费仍将保持强劲

ü 印度近几年经济发展较为平稳，石油产品消费
稳步增长；

ü 根据印度能源部数据，2024年1-11月总油品累
计消费21840.3万吨，同比增加15.3万桶/日；
汽油、柴油、航煤、石脑油及LPG累计消费同
比分别增加5.3万桶/日、3.9万桶/日、1.5万桶/
日、0.9万桶/日及3.8万桶/日；

ü 展望2025年，印度经济仍将保持强劲，稳定的
制造业和农业活动将推动汽油和柴油需求继续
同比增加。如：交通部批准了8个国家高速公
路走廊项目，投资110亿美元用于机场基础设
施建设。市场机构普遍预计印度2025年石油产
品消费增量达20万桶/日左右；



美国2025年消费主要在馏分油

ü 根据EIA12月报，2024年石油产品消费基本持稳于2023
年，低于去年年底预期值。预计2025年美国石油产品
消费增量为24万桶/日，增量主要在馏分油16万桶/日
，另外，LPG和航煤消费增量均为3万桶/日，其余油品
变化不大；

ü 近两年，由于美国制造业下滑，馏分油消费同比连续
下降%。但特朗普重返白宫，或推出大规模的刺激经济
发展的政策，带动工业活动增加，从而带动2025年馏
分油消费增加，增量主要来自于制造业和运输货物的
卡车。

ü 美国馏分油的消费由石油馏分燃料、可再生柴油和生
物柴油组成。2023年和2024年，美国馏分油燃料消费
受经济活动减少而下降，其下降幅度甚至超过生物燃
料替代品的增量。美国西海岸（PADD 5）的可再生柴
油消费量高于美国其他地区，截至2024年8月，占美国
总可再生柴油燃料消费量的86%。EIA预测，到2025年
，美国可再生柴油的消费量将达到24万桶/日，是2022
年消费量的两倍多。



2024年OPEC+大幅减产

ü 2024年累计减产量高达580万桶/日：1）2022年年底开
始的200万桶/日的配额减产；2）2023年5-6月，多成员
国的自愿减产165.7万桶/日；3）2023年11月30日会议宣
布的额外自愿减产220万桶/日;

ü2023年6月会议还对产量配额作了调整，较2023年配额
产量下调139.3万桶/日。俄罗斯（65万桶/日）、尼日利
亚（36.2万桶/日）及安哥拉（17.5万桶/日）；此外，
将阿联酋配额产量上调了20万桶/日。安哥拉2024年退出
OPEC组织。

ü减产量叠加配额下调量，OPEC+的减产高达700万桶/日;



2024年下半年减产执行尚可

ü 上半年部分减产执行较差。从2024年1月至7月
，伊拉克累计超产144万桶/日，哈萨克斯坦累
计超产69.9万桶/日。这两国家于8月向OPEC秘
书处递交了补偿减产协议，俄罗斯产量也不达
标；

ü 下半年减产执行率有所提高。11月伊拉克原油
产量404.3万桶/日，仅高于目标产量4.6万桶/日
；11月俄罗斯原油产量899.4万桶/日，减产执
行较好。

ü 阿联酋产量有分歧，IEA月报数据显示，阿联酋
产量高于目标产量大约20万桶/日；



2025年OPEC+或增产30-50万桶/日

ü 2024年12月5日，OPEC+线上会议顺利召开。会
议结果如下：1）延长220万桶/日的自愿减产至
2025年一季度末，后期政策没有调整的情况下
，2025年4月开始回补产量，直至2026年9月底
，历时18个月；2）延长166万桶/日自愿减产和
200万桶/日的配额减产到2026年底；3）阿联酋
从2025年4月开始要求增产30万桶/日；俄罗斯
2025年一季度配额为897.8万桶/日，4月份增至
900.4万桶/日，2025年12月增至921.4万桶/日。

ü 合作的持续性值得我们去思考，后期仍需继续
关注OPEC+的政策，预计2025年OPEC+产量有一
定增量，30-50万桶/日。



关注美国对伊朗制裁

ü 根据OPEC 12月报，伊朗11月产量332.3万桶/
日，较2023年年底仅增加15.1万桶/日；伊朗
原油出口量继续增加，11月伊朗原油出口量
为185.6万桶/日，较2023年年底增加了约35
万桶/日；

ü 在整个拜登任期中，伊朗原油产量增加了约
125万桶/日，出口量增加了约150万桶/日。

ü 特朗普上任后或加大对伊朗制裁，导致伊朗
原油产量和出口量出现一定程度的下降。预
计伊朗原油出口量或下降50-70万桶/日；



2025年非OPEC+供应增量仍为150万桶/日

Ø IEA 月报预计非OPEC+2024年和2025年
供应增量均为150万桶/日，增量主要来
自于美国、巴西、奎亚那、加拿大及挪
威等国；



美国仍引领非OPEC+供应增量，2024年原油产量缓慢增长

Ø 美国仍然引领供应增量。2020年新冠疫情之后，美国页岩油行业从全面增长转移到注重效率和回报，进入一个生产效
率高且生产纪律强的时代；

Ø 疫情后产量低基数及生产效率的提高，2022年和2023年美国原油产量大幅增加，但2024年美国原油产量增速显著放缓
至30万桶/日。2024年10月美国原油产量环比增加25.9万桶/日至创纪录的1345.7万桶/日；2024年12月27日当周，美
国原油产量减少1.2万桶/日至1357.3万桶/日。



Permian地区仍是主要增产地

Ø 达拉斯联储报告显示，Permian地区2024年三季度原油产量再创新高，达630万桶/日，同比增加40万桶/
日，其大约占美国原油产量47%，全球供应7.8%。但是，石油钻井机数创2021年四季度一来最低，与2023
年三季度相比，减少6%。EIA曾预计二叠纪盆地原油产量2024年同比增加43万桶/日至630万桶/日，2025
年将增至660万桶/日；



2025年美国原油产量增量为28万桶/日

Ø 2024年产量增速缓慢：1）运输瓶颈：二叠纪盆
地油伴气产量较高，天然气管道运输能力不足导
致开采原油时处理伴生气的成本居高不下，甚至
二叠纪盆地的伴生气的价格一度为负。2）新油
田生产成本较高：据达纳斯联储报告，钻探一口
新井所需的WTI油价从每桶59美元/桶到70美元/
桶不等，同比增加3-4美元/桶。大公司盈亏平衡
价为58美元/桶，而小公司的盈亏平衡价为67美
元/桶；

Ø 2025年，特朗普重返白宫，由于开采成本低廉的
油井减少，短期提升产量或有限，但中期来看，
若加大对新油田的开采力度，则高质量的油田或
被发现，产量增速或有一定提升；

Ø 预计2025年美国原油产量增量为28万桶/日；



非美国家2025年增量约为92万桶/日

ü 巴西原油产量增量主要来自新上线的FSPO对盐下油田
的开采。2024年年底有30万桶/日的新产能上线，预计
2025年还有额外的80万桶/日的新产能上线，产量增加
21万桶/日；

ü 奎亚那近几年石油产量迅速增长，2019年12月其原油
产量仅有1.5万桶/日，2024年上半年产量已达64.5万
桶/日。2020-2023年，奎亚那是非OPEC+中增速第三快
国家。奎亚那发现的石油和天然气项目目前位于大西
洋奎亚那-苏里南盆地的近海。预计2025年将有第四艘
FPSO运营，带来新增产能25万桶/日，产量或增加10万
桶/日。预计到2027年期总产能达到130万桶/日。

ü 挪威的增长主要由 Johan Castberg项目主导，该项目
将增产22万桶/日。另外，其它的三个项目：Eldfisk 
North、Balder X 及 Tyrving将新增产能10万桶/日。

ü 加拿大，2024年5月，跨山扩建项目（TMX）正式投入
运营，其运输能力达到89万桶/日，预计2025年加拿大
供应增加14万桶/日。



特朗普上台后的政策仍有一定的的不确定性，中国经济仍值得期待

Ø PMI 数据显示美国经济依旧有韧
性，同时欧元区 PMI 数据继续显
示欧洲经济在走弱，欧弱美强的
局面仍在强化；

Ø 特朗普即将正式上台，后期的政
策仍有一定的不确定性（降息和
贸易战）；非美国家为了应对加
关税对出口贸易的影响，大概率
也会选择主动进行贬值；

Ø 去年 9 月 24 日政策转向之后，
多个部门已经出台了“一揽子”
稳定经济增长的政策。部分政策
已经逐步落地，还有一些政策正
在落实过程中，因此政策导向是
积极的；

Ø 地缘扰动需要持续关注；（中东
及俄乌）



结论

ü 2025全球石油产品需求增量仍无亮点，小幅增至110万桶/日左右。分油品来看，增量仍在具有化工
属性的LPG和石脑油，或超60万桶/日；由于新能源替代及LNG重卡替代，成品油消费增量仅为35万
桶/日。分地区来看，增量仍主要在非OECD地区，中国、印度及巴西等国是主要增量国，但印度消
费增量或与中国大体相当，均在20万桶/日左右。另外，特朗普上任后，全球贸易战或导致石油产
品需求进一步下滑；

ü OPEC+中多成员国2025年Q1仍将自愿减产220万桶/日，从4月开始回补产量，历时18个月。2025年产
量或增加30-50万桶/日。美国或加大对伊朗制裁，导致伊朗原油出口量或减少50-80万桶/日；

ü 非OPEC+供应同比增量大约150万桶/日，主要由美国、巴西、加拿大及奎亚那等国贡献，美国原油
产量增量大约30万桶/日，若特朗普加大对传统能源的开发力度，则高质量的油田被发现，预计产
量增速仍有一定的提升；

ü 2025年大概率供需过剩，但特朗普上任后带来的贸易战和地缘仍存有较大的不确定性，油价重心或
继续下移，不过大幅下跌的可能性也较小；



曙光乍现-沥青 行情回顾

Ø 沥青主力合约走势整体与原油走势较为一致，但波动幅度小于原油，主逻辑仍然是：需求、供应、库存及成本；
Ø 一季度，节后炼厂逐渐复产，但开工偏低且市场对原料供应存担忧；终端需求较弱；盘面在成本端原油价格支撑下处于区

间震荡。
Ø 二季度后，炼厂亏损加剧，供应偏低，终端需求随着气温进一步回升后缓慢增加，但因资金短缺且南方雨水增多，终端需

求增量也较为有限，沥青盘面价格主要跟随原油价格变动；
Ø 三季度，沥青进入传统的消费旺季，但由于今年资金欠缺，基建开工项目偏少，供需双弱，盘面主要跟随原油价格变动；
Ø 四季度，在低库存作用下，北方地区气温偏暖，赶工时间较长，现货流通资源欠缺及消费税等影响下，沥青盘面出现了一

波明显和成本端原油劈叉的行情，裂解价差也持续走强；



基差和裂解价差

Ø 一二季度基差整体偏弱；进入三季度后，由于旺季
需求不及预期，盘面价格在成本端原油价格带动下
，出现了一波明显的下跌行情，但现货价格跌幅不
及盘面价格，因此，基差显著走强现象；进入四季
度后，现货价格下跌，同时盘面价格小幅走强，基
差回落。

Ø 裂解价差，在一季度末需求不及预期且4-5月库存累
积时，裂解价差快速下行；随后6月开始社会库去库
，裂解价差有所好转，但旺季消费较为疲软，裂解
价差整体偏弱；进入11月消费淡季后，沥青厂库社
会存持续下降且山东地区部分炼厂出货出现明显的
排队现象时，沥青与成本端原油价格呈明显的劈叉
，裂解价差也出现了明显的上涨。



2024年国产沥青产量同比减少538万吨

2024年国产沥青产量由于利润低需求不足整体偏低
，且并未呈现明显的季节性。整体上，前三季度产量偏
低，四季度产量相对偏高；

2024年1-11月国产沥青累计产量2410.23万吨，同比
减少525.46万吨，下降量主要在地炼和中石化；

中石化近几年由于部分炼厂沥青生产利润较低且配
套了新的二次加工装置，产量明显下降（扬子）；2025
年，预计中石化沥青产量仍将继续下降，或环比减少
100万吨至620万吨，下降量主要在茂名和镇海；

2024年地炼企业前三季度利润整体偏低，因此地炼
企业生产积极性并不高，预计2025年地炼企业仍将灵活
调整产量，考虑中石化产量显著下降，地炼产量或有一
定的增量，增量主要在京博海南；



2024年消费同比减少约500万吨

2024年沥青消费较为疲软。根据云沥青统计，2024年1-10月累计消费2430.55万吨，同比减少16.54%。预计全年消费
或达2930万吨，同比减少约500万吨或14.6%。

从下游消费来看，道路沥青消费仍是沥青消费的主要方向，也是下降量最多的方向。2024年1-10月，道路沥青消费
1755万吨，同比去年大幅减少555.76万吨，在总消费中占比73%；2024年1-10月防水沥青累计消费467.33万吨，同比增加
72万吨，在总消费中占比19%；焦化料消费105.1万吨，同比减少9万吨，在总消费中占比4%；船燃消费103.01万吨，同比
增加10.58万吨，在总消费中占比4%。基建投资不足，资金不到位持续影响终端施工，整体施工进度缓慢，甚至停滞，导
致道路沥青需求大幅萎缩；



结论

ü 沥青行业产能严重过剩，开工率仅30%-40%。展望2025年，生产产能仅新增大榭炼化，但仍存在阶段
性利润刺激下部分炼厂改造生产沥青的可能，重点关注利润情况。中石化产量仍将进一步下降，地
炼企业产量或小幅增加，但是地炼企业的生产原料稀释沥青和燃料油消费税抵扣政策或导致沥青生
产成本增加100-200元/吨，关注最终政策结果以及可能影响的产能淘汰情况；

ü 需求端，2025年正值“十四五规划”的最后一年，部分地区存在道路沥青赶工需求，且资金有所好
转，道路沥青需求值得期待；此外，防水沥青消费在房地产多项政策出台刺激下或有所改善；

ü 全年沥青盘面价格重心仍跟随原油变动，阶段性需求和产能变化情况或使之走出短暂且独立的行情
，关注裂解价差的机会；
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