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◼ 供需平衡上，2024年低库存延续，季节性特征依旧明显，浮仓库存继续转移至岸罐库存，根据12月初给的静态推演来看，2025年全年累库趋

势较大，重点关注弱平衡下的主要各方的博弈结果。

◼ 需求上，随着特朗普2.0时代的到来，西方各国政治倾向也急剧右转，保护主义盛行，全球贸易或将进一步萎缩，对供应链的冲击或将进一

步放大，我们给出全年基准需求增量100万桶/日左右，往年来看属中性偏低水准，美联储降息周期的背景下，刺激政策和贸易保护主义下的

需求演绎路径将成为影响2025年需求端的主线。

◼ 供应上，2024年6月份OPEC首次提出产量回补时间表，虽然下半年弱需求的背景下原油承压，减产措施也持续延后，但是2025年产量回归仍

将为大概率事件，我们认为从供应边际弹性上，从美国方面的视角来看，特朗普上台后供应端的弹性顺序或将为伊朗>OPEC>美国页岩油。

◼ 横向资产来看，以新能源为代表的新质生产力依旧是中国发展的优先级，各国算力产业的扩张也将带动金属端的需求，另外特朗普2.0时代

的来临，风险事件也或将进一步高发，年度策略来看，我们推荐看多铜油比、金油比和原油波动率。

◼ 特朗普上任以后，数个敏感国都将不同程度受到影响，伊朗方面若再次受制裁也将是OPEC和页岩油增产的窗口期，关注阶段性供需错配的机

会，总结来看，2025年我们认为参考区间Brent 60-85美元/桶，WTI 55-80美元/桶。

◼ 风险点在于：超预期宏观转向，供应端的突发性事件，流动性的冲击等。





数据来源：紫金天风期货研究所



数据来源：紫金天风期货研究所

◼ 2024年全年库存结构和2023年类似，全年低库存的背景下，季节性特征较为显著。

◼ 库存结构方面，水上库存继续回补岸罐库存，全球浮仓库存已经贴近历史低位。



数据来源：IEA，紫金天风期货研究所

◼ 历史统计来看，近十年来全球平均需求增长为97万桶/日，其中中国年平均增长为60万桶/日以上，占据超60%左右的增量市场份额。

◼ 2024年需求预期差的一个方面即为中国方面需求的前后调整，原因主要在于新能源汽车的冲击和房地产的低迷，IEA将中国的需求增速由年初

的70万桶/日下修至18万桶/日。

◼ 全球经济疲软的背景下政策的刺激路径将是影响2025年全球需求变动预期差的最主要的变量。



数据来源：OPEC，Goldman Sachs，紫金天风期货研究所

◼ 高油价下OPEC政策的转向路径一直是市场关注的焦点，6月初OPEC首次提出产量回补计划（220万桶/日），并给出时间表，但年内已经多次针

对回补计划进行调整。

◼ 对于OPEC产量回补路径的演绎，其中我们可以参考的几点，一是补偿减产的执行力度，当前各超产国家减产执行力度加强，也体现出OPEC内部

凝聚力的逐渐增强；还一个参考点为绝对价格，Brent70美元左右OPEC多次推迟其产量回补进度表，这也在某种程度上体现了其沙特等国的心

理价格区间。



数据来源：Platts，紫金天风期货研究所

◼ 石油产品表现来看，2024年是炼能投放大年，根据部分咨询机构统计，全年炼厂投产高达200万桶/日左右，自2022年以后炼厂产能整体处于扩

张区间，2025年虽然有部分炼厂出清，但整体也属扩产区间。

◼ 受此影响，各主要区域炼厂综合利润也呈现下降态势，前几年炼厂高开工的的情况也有一定缓解，裂解价差的部分收窄也使得原油上方空间受

限。

◼ 就盘面表现来看，汽油旺季炒作的背景下，7月份Brent的绝对价格也未破4月份的前高。



◼ 就2024年最大的投放炼厂尼日利亚的Dangote炼厂来看，其对全年石油产品平衡，尤其是大西洋沿岸的石油产品平衡影响颇大，期间也有

部分结构性机会的出现。

◼ 炼厂投产初期，主要以石脑油和燃料油为代表的初产品为主，FCC装置正常运行以后，精制产品如汽油等才逐渐产出，初级产品和精制产

品的裂解价差上也有了部分的体现。

数据来源：Platts，紫金天风期货研究所



数据来源：紫金天风期货研究所

◼ 从资金方面来看，年度周期下，Brent和WTI两个市场自2021年以来资金管理净头寸整体呈现震荡下行趋势，其中Brent于9月初资金管

理净头寸一度跌至历史低值，反观产业端，WTI产业净头寸呈现震荡上行趋势。

◼ 远月预期过剩的大背景下，基金端的看空倾向较产业更强。



数据来源：紫金天风期货研究所

◼ 回顾年内的波动率，整体呈现年初年末偏高的状态，以事件分类来看，全年影响波动率的事件主要在于地缘冲突、宏观冲击和年末的

特朗普交易。

◼ 相关资产方面，金油比年初以来持续冲高，特朗普2.0时期重启关税大棒，全球右倾化明显的背景下，我们认为金油比有继续冲高的

可能，波动率也有望进一步放大。



◼ 在最新的IEA月报需求预估的基础上，结合12月6日OPEC+减产至25年Q1的政策假设和主要产油国家的预期变动，我们给出2025年的供需平衡表整

体呈现累库的推演结果。

◼ 后期维持平衡能否被打破，尤其需要关注弱平衡下，OPEC+和美国为代表的主要增产国之间的博弈结果。

◼ 动态推演来看，我们认为供应方面伊朗方面大概率被进一步制裁（-100万桶/日），政策刺激逐渐加大的背景下中国区域增量或仍将有期待空间。

数据来源：紫金天风期货研究所

分项\时间 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4

总产量 10210 10190 10210 10300 10190 10290 10330 10350 10330 10480 10550 10580

OPEC产量 3370 3320 3240 3250 3250 3270 3280 3280 3240 3280 3310 3310

NGL产量 550 550 550 560 550 550 560 560 560 570 570 570

非OPEC产量 6840 6870 6970 7050 6940 7020 7050 7070 7090 7200 7240 7270

 OECD产量 3070 3060 3130 3200 3130 3180 3190 3230 3240 3290 3260 3300

 非OECD产量 3280 3250 3250 3290 3300 3260 3240 3270 3330 3330 3360 3380

总需求 10050 10190 10280 10240 10150 10260 10370 10350 10300 10400 10500 10500

OECD需求 4510 4560 4590 4600 4480 4560 4620 4600 4510 4550 4610 4610

非OECD需求 5540 5630 5690 5640 5670 5700 5750 5750 5790 5850 5890 5890

Call On OPEC 2660 2770 2760 2630 2660 2690 2760 2720 2650 2630 2690 2660

过剩量 160 0 -70 60 40 30 -40 0 30 80 50 80





数据来源：Bloomberg，紫金天风期货研究所

◼ 从GDP增速预估来看，2025年全球的经济增速达3.1%，较2024年持平。

◼ 分区域来看，新兴经济体国家如金砖五国（4.4%）和海湾国家（4.1%）依旧保持较高的增速，中长期来看非洲区域的潜在增速较

高，2025年预估为3.6%。

◼ 考虑到特朗普1.0时代的关税政策，我们认为2.0时代全球供应链将进一步收到冲击，全球经济增速仍有进一步下修的可能。



数据来源：紫金天风期货研究所

◼ 就市场上对2025年需求增量的基准预测来看，三大机构依旧有所分歧。

◼ 最新的IEA月报中，给到99万桶/日的需求增量。其中美洲+6，欧洲-14，中国+19，印度+22，中东+18，独联体+7。

◼ OPEC给到的增量特别乐观，25年增154万桶/日，其中美国+7，欧洲+1，中国+31，印度+24，独联体+5，中东+25。

◼ EIA给了122万桶/日的增量，整体评估下来，我们认为IEA和EIA评估较为中性，我们认为OPEC有进一步下修的可能。

mb/d IEA EIA OPEC
全球 0.99 1.22 1.54
OECD -0.1 0.04 0.1
Americas 0.06 0.19 0.07
Europe -0.14 -0.07 0.01
Non-OECD 1.09 1.19 1.43
FSU 0.07 0.01 0.05
China 0.19 0.26 0.31
India 0.22 0.27 0.24
Middle East 0.18 0.2 0.25



数据来源：Fed Watch,紫金天风期货研究所

◼ 美国通过提高利率击退高通胀的过程也出现了较为明显的结果，当下高通胀阴影已过，非农就业稍显疲软的背景下，美联储也开启了降息以刺

激经济的步伐。

◼ 根据Fed Watch的模型可以看出，2025年仍有50bp的降息空间，当前静态评估可以看出，25年降息节点在3月和6月，关注后期降息路径的真实

演绎情况。



数据来源：Goldman Sachs，紫金天风期货研究所

◼ IEA对美国2025年给了8万桶/日的增量，其中汽油和柴油的增量分别只有3万桶/日和2万桶/日。

◼ 以上评估并不含降息下对经济的刺激假设，根据高盛的模型评估，如果忽略了其他金融渠道的传导，每降息一个百分点，在未来一年半的时间

里美国GDP将增长0.05%-0.1%。

◼ 其中传导路径可以分为三块，其一是短期利率和储蓄工具的利率挂钩，进而影响居民部门储蓄的决定；其二是对于居民部门来说，大约30%的

家庭非抵押贷款和短期利率相关；其三是对于企业部门来说，小企业一半以上的借款都是短期利率，降息将对其债务偿还率有较明显的影响。



◼ IEA认为OECD欧洲在24年需求增量为1万桶/日，25年增量为-14万桶/日。

◼ 当前整个欧洲大陆的工业状况依旧疲弱，年中经过一定程度的政策刺激后，服务业PMI有转好倾向，但制造业PMI一直在荣枯线以

下，2025年特朗普若与俄罗斯方面加深沟通的背景下，欧洲需求有进一步下修的可能。

数据来源：IEA、紫金天风期货研究所



数据来源：IEA，Goldman Sachs，紫金天风期货研究所

◼ 特朗普1.0时期中国受贸易战影响，出口方面有较大影响，特朗普2.0时期将重启关税大棒，根据部分市场机构评估，2025年中国出口方面将进

一步收到影响。因此，对国内增量政策就显得更为重要。

◼ 新能源汽车渗透率进一步抬升的背景下，中国区域的需求增量将体现在以轻烃为代表的化工需求中，IEA方面给了2025年188万桶/日左右的增

量，其中轻烃增量约255万桶/日。



数据来源：IEA、Platts、紫金天风期货研究所

◼ 全球范围内来看，主要的需求增量在于金砖五国和中东区域，印度的GDP增速将在发展中国家中领先。

◼ 印度的年度增量有望于2025年超过中国，静态来看，IEA分别给了印度和巴西22万桶/日、8万桶/日的增量，和中国的19万桶/日为全球需求前

三大增量的国家。



数据来源：紫金天风期货研究所

◼ 从产品结构来看，考虑到新能源渗透率的逐渐增加，各国间贸易壁垒的逐渐加深，两个主产品汽油柴油都给出了较低的增速，其

中OECD的柴油需求甚至同比给了193万桶/日的减量，由此也可见新兴经济体国家对发达经济体国家制造业方面的冲击。

◼ 主要的增量还是在于乙烷+LPG和石脑油为代表的轻烃，其中就LPG+乙烷和石脑油来说，IEA给了348万桶/日和264万桶/日的年度增

量。



数据来源：Platts、Goldman Sachs，、紫金天风期货研究所

◼ 新的炼能投放主要集中在西苏伊士区域，我们仅拿西苏伊士区域的汽柴供需对比来看，扩产能周期下，炼厂主产品汽油柴油的供需矛盾均不

同程度弱化，2025-2026年期间西苏伊士区域的供需状况或将翻转。

◼ 在此背景下，我们看到全球炼能紧张的问题将有所缓解，全球炼厂的开工率也有边际下行的倾向，以此推演可得，后期炼厂因故临时停车的

概率也将较前几年有所减小。



数据来源：Platts、紫金天风期货研究所

◼ 炼能投放周期下，油品间矛盾也出现逻辑转换的趋势，这里拿国内关注较多的石脑油和汽油举例。

◼ 价格维度上来看，也能发现出矛盾转换的时间节点，大概出现在2022年年初。2022年1月之前，新加坡汽油裂解价差和日本石脑油裂解价差多

数维持同向，即主要矛盾在需求端或炼能供应端。在此之后新加坡汽油裂解价差和日本石脑油裂解价差开始反向而行，对应的常量是蒸汽裂

解开工出现明显的走弱，即此后主要矛盾集中在上游（炼厂内部）。

◼ 扩产能周期下，石脑油和汽油裂解价差将大概率继续共振。





数据来源：IEA、紫金天风期货研究所

◼ OPEC+方面，整体仍然是在通过出让份额来维持价格，2024年增量为-88万桶/日，考虑到OPEC产量的回归，基准假设2025年增量为51万桶/日。

◼ 今年全年的供应边际变化在于利比亚的内乱所致，9月份边际损失量一度达40万桶/日以上，其他OPEC国家产量边际变化不多。

◼ 出口方面OPEC整体维持2400-2600万桶/日的区间波动，整体变化并不大。



数据来源：OPEC，紫金天风期货研究所

◼ OPEC供应端今年最重要的就是6月份会议上提出的产量回归，但是我们发现低油价下OPEC一直在延长其产量回归的时间，同时，对超产国的进

一步要求其补偿减产也能看出低油价下OPEC组织的凝聚力较前期有所增强。

◼ 因此，评估OPEC产量回归的路径即为2025年供应端最大的假设。

Required Production
24年生产配额

(2024-1 to 2024-12)

配额变化

Required Production
25年生产配额

(2025-1 to 2025-12)
Algeria 1007 -48 -51 908 0 908 0 908 9 917 0 917 1007
Congo 276 -49 -34 276 0 276 0 276 0 276 -49 227 277

Equatorial Guinea 70 -57 -51 70 0 70 0 70 0 70 -57 13 70
Gabon 177 -9 0 169 0 169 0 169 0 169 -9 160 177

Iraq 4431 -220 -223 3997 0 3997 3 4000 37 4037 0 4037 4431
Kuwait 2676 -135 -135 2413 0 2413 0 2413 23 2436 0 2436 2676
Nigeria 1380 -446 -362 1380 0 1380 0 1380 0 1380 -446 934 1500

Saudi Arabia 10478 -526 0 8978 0 8978 0 8978 167 9145 0 9145 10478
UAE 3219 40 37 2912 0 2912 0 2912 27 2939 0 2939 3519

Venezuela
lran

Libva
551 -166 -133 551 0 551 0 551 0 551 -166 385 551
196 -9 0 196 0 196 0 196 0 196 -9 187 196
83 -19 -14 83 0 83 0 83 0 83 -19 64 83

1628 -78 -82 1468 0 1468 0 1468 14 1482 0 1482 1628
401 -193 -166 401 0 401 0 401 0 401 -193 208 401

1753 0 0 1753 0 1753 0 1753 0 1753 0 1753 1753
841 -40 -42 759 0 759 0 759 7 766 0 766 841

9828 -1176 -172 9328 29 9357 -379 8978 79 9057 0 9057 9949
64 -11 -8 64 0 64 0 64 0 64 -11 53 64
124 -6 0 124 0 124 0 124 0 124 -6 118 124

37139 36763 37126 35916 41005

OPEC延长减产

Voluntary Production
2024-12 to 2025-3

OPEC+延长减产

Voluntary Production
2024-6 to 2024-9

OPEC+延长减产

Voluntary Production
2024-10 to 2024-12

总计

Kazakhstan

非OPEC

OPEC+成员国减产计划
（千桶/日）

Malaysia
Mexico

South Sudan

Bahrain
Brunei

OPEC+延长减产

Voluntary Production
2024-4 to 2024-6

36届部长级会议

Voluntary Production
2024-1 to 2024-3

Azerbaijan

OPEC

减产国

豁免国

Russia
Sudan

Oman



◼ 特朗普1.0时代最明显的外交政策之一即为退出伊核协议，而后重启对伊制裁，产量数据显示，特朗普1.0时期重启制裁后，伊朗

方面的产量从380万桶/日跌至190万桶/日左右，减量约200万桶/日，其中仅出口方面减量约为150万桶/日。

◼ 2024年12月3日，美国财政部宣布对与伊朗贸易的35个食堂和船只进行制裁，这也仅是拜登政府的制裁举措，我们假设特朗普上任

后对伊朗采取更严厉的制裁措施的背景下，伊朗方面的边际损失量或可达100万桶/日。

数据来源：紫金天风期货研究所



◼ 特朗普的诉求在于用高油价促使页岩油企业增产，对OPEC方面的期待是尽可能不增或缓增，当前产能来看，OPEC方面依旧手握大量闲置产能。

◼ 我们认为手握大量闲置产能的沙特将利用好伊朗供应损失的窗口期调整其产量政策，2025年需要关注几个关键时间节点，尤其是以伊朗为代表的

制裁国的产量变动。

数据来源：IEA、Rystad Energy、紫金天风期货研究所



◼ 特朗普在竞选初期即多次放话欲调停俄乌冲突，近期也给出调停的时间表，我们以2022年产量为基准做参照的话，俄乌冲突以后俄

罗斯原油减少量级仅为20万桶/日左右。

◼ 综合来看，俄罗斯乌克兰冲突的解决物流线的重构的影响更为直接，从而会间接带动部分区域行情的的启动，成品油方面由于其体

量较小，其受物流端的扰动将更为明显，对供应端的影响更多在于情绪方面。
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◼ 整体趋势来看，非OPEC继续挤压OPEC市场份额，2025年OPEC供应占比将收窄至48%左右。

◼ 基准假设认为，2025年供应端一共将有200万桶/日左右的增量，其中非OPEC产油国就有150万桶/日左右，占比70%以上。

◼ 分项来看，其中美国NGL24万桶/日，页岩油38万桶/日，加拿大14万桶/日，巴西21万桶/日，挪威17万桶/日，圭亚那10万桶/日，其他24万桶/

日。

数据来源：IEA、紫金天风期货研究所



数据来源：EIA、紫金天风期货研究所

◼ 三大机构对美国区域的增量来看，考虑到EIA方面对美国原油产量的重新修正

的缘故，2024年的年度增量略微偏低，仅为30万桶/日。

◼ OPEC和IEA方面对2025年的年度增量分别给了50万桶/日、62万桶/日，综合来

看，我们认为50万桶/日的增量较为合理。



◼ 就页岩油企业增产的动机而言，无非就是通过增加钻机、增加效率两种方式实现。

◼ 钻机数持续持稳，短期而言甚至有些许下调；钻井效率方面，数据显示钻机效率相较于2019年提高了60%，持续消耗高开采效率甜井的背景

下，开采效率已经呈现边际下滑趋势。

◼ 若特朗普采取其他手段刺激页岩油企业提高产量的话，增产的表达方式则更倾向于增加钻机途径，受产量相对于钻机迟滞的因素，我们保

守评估美国后期未来的增量。

数据来源：IEA、紫金天风期货研究所
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◼ 预计到2025年，非OPEC+国家的产量将增加150万桶/日，其中海上常规项目将提供近70万桶/日的产量。预计明年美国产量增长将从2024年的54

万桶/日放缓至38万桶/日，这使得美国对非OPEC+国家2025年供应增长的贡献仅为20%。

◼ 从2024年初到2025年12月，非OPEC+常规项目将增加近250万桶/日的新产能。巴西将成为新增海上产能的最大来源，其次才是圭亚那、美国和

挪威。
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◼ 巴西方面增量最为明显。除了2024年上线的30万桶/日的产能外，将在2025年12月之前再增加80万桶/日的新产能。IEA方面按照平均利用率略

低于70%的水平给出增量，平均下来2025年将增产21万桶/日左右。

◼ 挪威方面，由于Johan Castberg项目的下线，后续的装载量将进一步增加，预计2025年全年产量将增长17万桶/日左右。





◼ 考虑到页岩油企业已经由高速增长转为利润导向，若无明显的利润扩张倾向，则页岩油企业增产动力不足。

◼ 边际成本来看，Onshore conventional>Powder River>页岩油。

◼ 其中拆分来看，Bakken是美国页岩油的边际成本线，价格大概为56美元/桶，运营成本大概为30美元/桶左右，页岩油整体的收支平衡成本线约为

45美元/桶。

数据来源：Bloomberg、紫金天风期货研究所



◼ IMF在今年上半年的地区经济展望报告中称，沙特由于其远景2030的规划，财政压力仍较大，在产量稳定在900万桶/日以上的条件下，沙特需要

95美元/桶左右才能平衡预算，多数OPEC国家的财政平衡盈亏线较前期有所偏高。

◼ 在此背景下，OPEC主要成员国财政压力偏大的背景下，产量的回补路径也不是一蹴而就，短期延续减产抬价的诉求仍在。

数据来源：IMF、紫金天风期货研究所



◼ 若以不同开采类型来分类的话，中东陆上是新产量最便宜的来源，平均盈亏平衡价格仅为27美元/桶。海上大陆架紧随其后为37美元/桶，其次是

海上深水43美元/桶和北美页岩油45美元/桶，其中，油砂产量盈亏平衡平均为57美元/桶，有的甚至高达75美元/桶。

◼ 我们可以发现，因为通胀的影响，与2022年相比，深水和海上大陆架细分市场的盈亏平衡价格正在上涨。然而油砂的盈亏平衡继续减少，主要是

由于该重油细分市场的运营成本较低，受通胀不明显所致。

数据来源： Rystad Energy、紫金天风期货研究所
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