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2025年原油核心观点
1.宏观方面：
       国际：2025年全球主要经济体降息节奏放缓。特朗普新政或导致美国出现再通胀，美联储利率政策会更
加偏向中性策略。美国逆全球化政策实行或对经济产生负面拖累。 
       国内：2025年我国将继续实施积极的逆周期调节政策以增强中国经济的韧性，成为大宗商品期货市场的
“助推器”。2025年中国GDP增速或在5%左右。 
     
2.原油基本面：
      供应端：2025年全球原油供给预计或有所回升，增量来自OPEC+产量恢复及美国页岩油增长。特朗普上
台可能对伊朗及委内瑞拉制裁加码。基准情形下，2025年原油市场面临供过于求，可能导致原油期货价格面
临重心下移。
      需求端：2025年全球经济偏弱，叠加能源结构转型，原油消费将继续受制约。预计2025年全球原油需求
增速将进一步回落，EIA、IEA、OPEC预测2025年全球原油消费增幅分别为122万桶/日、100万桶/日、154
万桶/日。
      库存端：预计2025年全球原油供应将出现大约130万桶/日的过剩，累库预期增大。
      地缘因素：2025年地缘因素依然存在较大的不确定性，巴以冲突以及俄乌冲突是否会进一步升级或在短
期内对油价形成脉冲式刺激。

3.核心观点：2025年全球原油消费增速放缓预期相对确定，原油市场供需平衡的主导主要在于供给端以及阶
段性地缘风险干扰。在基准情形下，2025年原油市场面临供过于求局面，或导致原油期价重心下移。预计
2025年国内外原油期货价格料维持宽幅震荡格局，全年油价波动率依然较大。

       关注风险点：（1）OPEC+政策；（2）全球经济状况以及能源转型的速度。



  2024年国内外原油期货走势回顾一



图1、美国WTI原油期货价格走势图 图2、布伦特原油期货价格走势图

2024年油价先扬后抑筑底震荡企稳

第一阶段 2024年初至4月中旬 驱动逻辑

美国WTI 涨幅22.20%        欧美通胀压力回落，欧洲央行率先在上半
年实施降息措施，其他西方国家纷纷效仿。美
国经济下行压力增大而通胀逼近2%的目标水平，
美联储降息预期大幅增加。同时俄乌冲突和巴
以冲突升级，地缘溢价优势凸显，国内外原油
期货价格受到支撑，稳步上涨。

布伦特 涨幅19.11%

国内原油 涨幅26.44%



2024年油价先扬后抑筑底震荡企稳

图3、国内原油期货主力合约价格走势图 图4、2018-2024年国内原油基差走势图

      第二阶段 4月下旬至9月上旬 驱动逻辑

美国WTI 跌幅25.59%        
        随着欧洲央行兑现降息预期，宏观利多有所
消化。同时国际能源三大机构看弱2024-2025年全
球原油需求预期，消费潜力不断被调降，打压原
油市场看涨信心，油市转入震荡回落的走势。

布伦特 跌幅21.89%

国内原油 跌幅27.91%



2024年油价先扬后抑筑底震荡企稳

图5、布伦特-WTI原油期货价差走势图 图6、2018-2024年上期所原油期货库存走势图

第三阶段 9月中旬初至年末 驱动逻辑

美国WTI 涨幅0.37%        美联储在9月迎来超常规降息，中国出台一系
列利好政策，宏观预期转向偏多氛围，叠加中东巴
以冲突升级，提振国内外原油期货价格大幅走强。
随着特朗普当选下一届美国总统，使得2025年宏观
预期不确定性增强，美联储降息节奏放缓，国际原
油期货市场风险偏好降低。国内外原油期货价格冲
高乏力，转入震荡筑底企稳走势。

布伦特 涨幅0.23%

国内原油 涨幅3.15%



  2025年国内外宏观形势展望二



图7、欧美制造业PMI走势图 图8、美国10年期和2年期国债收益率走势图

欧美制造业表现偏弱

       ►2024年11月美国ISM制造业PMI指数48.4，创今年6月以来的最高水平，高于预期的47.6。

       ►2024年11月欧元区制造业PMI终值45.2，服务业PMI初值49.2。

       ►随着特朗普重回美国白宫执政，逆全球化政策预期增强，美联储接近放慢降息节奏或暂停降息，美
元指数与美债收益率持续上行。  

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号



图9、美联储2024年12月议息会议利率点阵图 图10、美联储未来几次会议降息概率

2025年美联储降息节奏放缓

       ►继2024年9月美联储四年来首次启动宽松周期后，连续第三次降息，2024年美联储累计降息100个基
点。

       ►美联储最新点阵图显示，美联储到2025年底或只降息两次，每次降息25个基点，并对2025年和2026
年的通胀预期也显著上调，这意味着美联储接近放慢降息节奏或暂停降息。   

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号



图11、美国非农就业人数走势图 图12、美国失业率走势图

图13、美国CPI及核心CPI走势图 图14、美国PPI走势图

美国非农就业回升

►美国11月份季调后非农就
业人口增加22.7万人，10月
从1.2万人上修至3.6万人。

►美国11月失业率为4.2%
，为8月以来新高。

►2024年11月美国消费者
价格指数（CPI）同比上涨
2.7%  。10月美国核心CPI同
比上涨3.3%。

►2024年11月的PPI年同比
增长达到3%,核心PPI同比
上涨3.4%，亦高于预期的
3.2%。

►预计2024至2026年底的
核心PCE通胀中值将分别为
2.8%、2.5%和2.2%。

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号



图15、特朗普主要政策主张

图12、中美两国互相征收关税税率走势图

特朗普或加剧逆全球化

       ►特朗普新政：对内减税，维持低利率
，提高石油产量，驱动非法移民，对外加税
，弱化军事干预，缓和俄乌冲突。  

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号



我国经济保持平稳运行



国内经济保持平稳运行



国内经济保持平稳运行

       ►展望2025年，我国逆周期政策调节有望加码，扩张型刺激与风险防控并举，财政政策将更加给力。 



2025年原油供需基本面分析三



OPEC+一再推迟增产计划

       ►2024年12月初，OPEC+决定再次推迟一系列增产计划。将2025年第一季度石油产量维持在当前水平
，2025年第一季度后逐步解除石油减产，直到2026年9月。这比最初的计划晚了整整一年。2023年4月宣布
的每日165万桶的额外自愿减产延长至2026年12月底。

图16、OPEC产油国原油产量走势图（千桶/日） 图17、沙特月度原油产量走势图（千桶/日）

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号

原油产量 2024年10月（环同比） 2024年1-10月（同比）

OPEC 2653.5万桶/日，+1.79%，-0.72% 26548.5万桶/日，-5.41%

沙特 896.8万桶/日，+0.04%，-0.29% 8986.1万桶/日，-7.85%



OPEC+内部存分歧

图18、伊朗月度原油产量走势图（千桶/日） 图19、委内瑞拉月度原油产量走势图（千桶/日）

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号

原油产量 2024年10月（环同比） 2024年1-10月（同比）

伊朗 325.9万桶/日，-6.8万桶/日，+13.7万桶/日 3241.6万桶/日，+16.14%

委内瑞拉 89.5万桶/日，+0.7万桶/日，+13.5万桶/日 848.3万桶/日，15.89%



OPEC+内部存分歧

图20、伊拉克月度原油产量走势图（千桶/日） 图21、阿联酋月度原油产量走势图（千桶/日）

图22、科威特月度原油产量走势图（千桶/日）

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号

原油产
量

2024年10
月

环同比 2024年1-10
月

同比

伊拉克 406.8万桶
/日

-1.57%，
-6.53%

4208.2万桶/
日

-1.62%

阿联酋 295.5万桶
/日

-0.07%，
1.30%

2941.3万桶/
日

-0.66%

科威特 241.7万桶
/日

-0.58%，
-5.07%

2426.0万桶/
日

-6.80%



美国原油维持高产

图23、美国油企活跃钻井平台机数（座） 图24、美国原油产量走势图（千桶/日）

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号

美国产油 12月初 月环比 同比 过去5年均值

美国原油产量 1350万桶/日 +10万桶/日 +40万桶/日 +132万桶/日
活跃钻井原油平台 482座 +3 -21 +20



2025年原油需求增速可能下修
表1、2019--2024年全球原油年度供需平衡表

      ►EIA、IEA、OPEC预计，2024年全球原油消费增幅分别为100万桶/日、90万桶/日、182万桶/日。
      ►2025年全球原油需求增速将进一步回落，EIA、IEA、OPEC预计2025年全球原油消费增幅分别为122
万桶/日、100万桶/日、154万桶/日。目前来看，增幅预测普遍略高于2024年，但各机构后期对原油消费增
幅进一步向下修正的可能性较大。  

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号



汽柴油裂解价差企稳回升

图25、美原油与汽油裂解价差走势图（美元/桶） 图26、美原油与汽油裂解价差走势图（美元/桶）

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号

12月上旬末 月环比 同比 较11年均值

美国汽油
裂解价差

13.32美元/桶 -5.87% -12.48% +1.14%



取暖油裂解价差企稳回升

图27、美WTI与取暖油裂解价差走势图（美元/桶） 图28、美原油与取暖油裂解价差走势图（美元/桶）

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号

12月上旬末 月环比 同比 较11年均值

美国取暖油
裂解价差

26.69美元/桶 +3.73% -37.36% -7.75%



季节性去库周期到来

图30、美国商业原油库存走势图图29、美国炼厂产能利用率走势图

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号

原油库存 12月初 月环比 同比 过去10年均值

美国商业 4.234亿桶 -0.50% -3.94% -1.68%
炼厂开工率 93.3% +4.2% +3.5% +1.9%



美国战略原油持续补库中

图31、美国战略石油储备库存量（千桶） 图32、美国库欣地区原油库存量（千桶）

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号

原油库存 12月初 月环比 同比

美国库欣 2419.2万桶 -4.59% -18.13%
战略储备 3.73亿桶 1.55% 11.34%



中国原油加工进口小幅回落

图34、我国山东民营炼厂开工率走势图图33、2017-2024年我国原油月度进口量走势图

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号

2024年10月 2024年1-10月
中国原油产量 1777万吨/3.5% 17764万吨/2%

中国原油加工量 5954万吨/-4.6% 59059万吨/-2%

中国原油进口量 4470万吨/-8.7% 45707万吨/-3.4%

山东民营炼厂开工 52.63%/-5.09% 53.63%/-8.56%

2024年预测 2025年预测

EIA 9万桶/日 26万桶/日

IEA 10万桶/日 20万桶/日

OPEC 40万桶/日 30万桶/日



俄乌冲突或在2025年结束

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号



曼德海峡对原油运输影响

       曼德海峡作为全球海运线路上的重要航道，每天约有720万桶原油和成品油通过该航段，约占世界海运
石油贸易的10%。

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号



霍尔木兹海峡对原油影响

    

       每天经过霍尔木兹海峡的原油约占全球海上石油贸易量的30%。从这里运输的原油大约80%流入亚洲
市场，中国、印度、日本、韩国和新加坡是最大目的地。

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号



2025年油市净多头寸或减弱

2024年12月上旬 周环比 月环比 较去年同期 较年初

WTI原油非商业净多
持仓量：20.15万张

+0.53% +2.74% +19.22% +23.05%

Brent原油期货净多
持仓量：16.42万张

+22.07% +43.92% +18.33% -0.95%

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号



2025年全球油市供需偏宽松

表2、2021-2025年全球原油季度供需平衡推算表 图35、2021-2025年全球原油季度供需平衡推算图

    
      ►从原油供需平衡表来看，2025年全球原油消费增速放缓预期相对确定，供给端受地缘风险干扰。在基
准情形下，2025年原油市场面临供过于求局面，或导致原油期价重心下移。

投资咨询业务资格：证监许可【2011】1778号



2025年原油期货后市展望四



2025年原油核心观点
1.宏观方面：
       国际：2025年全球主要经济体降息节奏放缓。特朗普新政或导致美国出现再通胀，美联储利率政策会更
加偏向中性策略。美国逆全球化政策实行或对经济产生负面拖累。 
       国内：2025年我国将继续实施积极的逆周期调节政策以增强中国经济的韧性，成为大宗商品期货市场的
“助推器”。2025年中国GDP增速或在5%左右。 
     
2.原油基本面：
      供应端：2025年全球原油供给预计或有所回升，增量来自OPEC+产量恢复及美国页岩油增长。特朗普上
台可能对伊朗及委内瑞拉制裁加码。基准情形下，2025年原油市场面临供过于求，可能导致原油期货价格面
临重心下移。
      需求端：2025年全球经济偏弱，叠加能源结构转型，原油消费将继续受制约。预计2025年全球原油需求
增速将进一步回落，EIA、IEA、OPEC预测2025年全球原油消费增幅分别为122万桶/日、100万桶/日、154
万桶/日。
      库存端：预计2025年全球原油供应将出现大约130万桶/日的过剩，累库预期增大。
      地缘因素：2025年地缘因素依然存在较大的不确定性，巴以冲突以及俄乌冲突是否会进一步升级或在短
期内对油价形成脉冲式刺激。

3.核心观点：2025年全球原油消费增速放缓预期相对确定，原油市场供需平衡的主导主要在于供给端以及阶
段性地缘风险干扰。在基准情形下，2025年原油市场面临供过于求局面，或导致原油期价重心下移。预计
2025年国内外原油期货价格料维持宽幅震荡格局，全年油价波动率依然较大。

       关注风险点：（1）OPEC+政策；（2）全球经济状况以及能源转型的速度。
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交易咨询业务资格

公司业务资格
2011年11月，公司取得期货投资咨询业务资格批复（证监许可【2011】1778

号）

服务内容

（一）协助客户建立风险管理制度、操作流程，提供风险管理咨询、专项培训
等的风险管理顾问服务；
（二）收集整理期货市场信息及各类相关经济信息，研究分析期货市场及相关
现货市场的价格及其相关影响因素，制作、提供研究分析报告或者资讯信息的
研究分析服务；
（三）为客户设计套期保值、套利等投资方案，拟定期货交易策略等的交易咨
询服务；
（四）中国证监会规定的其他活动。

公司业务资格及服务内容

宝城期货 陈栋    
从业资格证号：F0251793
投资咨询证号：Z0001617



作者声明
v 本人具有中国期货业协会授予的期货从业资格证书，期货投资咨询资格证书，本人承诺以勤勉的职业

态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不会因本报告中的
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