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先抑后扬，曲折前行 

【策略观点】 

目前原油市场的主要矛盾是过快增长的供应和疲弱的消费之间

的矛盾。另外，新的利空因素再次出现，市场对俄乌可能达成和平

协议的预期导致国际油价在 11月下旬出现下跌。OPEC+暂停进一步增

产，在一定程度上缓和了市场对供应过剩压力加剧的担忧，且美联

储降息预期也提供支撑，原油价格暂时企稳。不过，在供应过剩格

局逆转前，原油价格难以止跌，反弹后可能再次回落。 

燃料油基本面方面，当前整体市场矛盾有限。其中，高硫燃料

油市场结构处于调整阶段，裂解价差持续走低。参考船期数据，中

东高硫燃料油发货 12 月初有回升迹象，驱动因素或来自于炼厂检修

量下降以及发电厂需求减少。目前来看，高硫燃料油裂解价差需要

炼厂端的增量需求来托底。低硫燃料油方面，市场整体供应依然相

对充裕，但局部存在减量。由于阿祖尔炼厂装置检修时间延长，科

威特 11 月到目前跟踪到的船运发货量依旧为零，短期低硫燃料油市

场支撑仍存，高低硫价差短期走势震荡偏强，但预计上方空间有

限。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资咨询业务资格： 

京证监许可【2012】76 号 

 

 

 

 

韩广宇  

电话：010-84555171 

邮 箱

hanguangyu@guoyuanq

h.com 

期货从业资格号 

F03099424 

投资咨询资格号 

Z0020923 

 

 



原油燃料油年报 

 

【目 录】 

一、2025 年原油期货市场走势回顾 ......................................................................................................................................... 1 

二、原油供给情况分析 .................................................................................................................................................................. 2 

2.1 美国原油产量维持高位，原油与汽柴油库存均超预期 ..................................................................................... 2 

2.2 OPEC+暂停增产，但供应过剩格局难改 ................................................................................................................. 4 

2.3 OPEC11 月原油产量小幅下降，低于目标 .............................................................................................................. 4 

三、燃料油供需情况分析 ............................................................................................................................................................. 5 

3.1 成本价格涨多跌少，燃油催化利润持续增加 ........................................................................................................ 5 

3.2 新加坡燃料油进口量环比减少，但库存水平持续增加 ..................................................................................... 5 

3.3 原料价格增加，山东地炼焦化利润环比减少 ........................................................................................................ 6 

四、后市展望 .................................................................................................................................................................................... 6 

 

 

 

 



原油燃料油年报 

 第 1 页 共 8 页 

一、2025 年原油期货市场走势回顾 

2025年 1月开始，原油燃料油整体偏强运行，主要原因在于美国政府对俄罗斯石油生产

商、油轮、中间商、贸易商和港口实施了新的制裁，旨在打击莫斯科石油生产和销售的每一

个环节；此外由于欧美极寒天气对取暖油需求增加，导致原油系偏强运行。但是 2025年 1月

末，原油价格跟随外盘高位回落，但高硫燃料油下跌幅度较小，同时春节后反弹幅度较大，

与原油形成明显分化。 

2025 年 2 月-3 月初，美国新任总统通过提升关税、制裁等措施，影响了原油供给端预

期，干扰了原油价格的运行节奏；OPEC+继续维持原定于 2025 年 4 月的增产计划，使得之前

市场交易的增产可能推迟的消息落空，短期内原油系出现了大幅下挫。但是在供应端仍然有

较大不确定性。OPEC+发布一项新安排，要求七个成员国进一步削减石油产量，以弥补超出

协议产量的部分，减产幅度预计超过该组织计划 4月开始执行的月度增产幅度。 

2025年 4月，美国对全球范围加征对等关税，导致市场预期全球经济衰退，原油需求有

大幅萎缩的预期，且 OPEC+决定 6 月开始额外增产 41.1 万桶/日，对原油价格造成了巨大利

空，原油价格大幅跳空下跌。 

2025年 5月底，OPEC+开会决定了 7月份的增产幅度，7月份 OPEC+各国的额外增产幅度

仍保持在 41.1 万桶/日，没有超出市场预期，造成了利多影响，而端午节前国际原油下跌过

多也在一定程度上提前反映了 7 月份 OPEC+各国超预期增产的可能，目前处于一种利空不及

预期的状态，造成了短期的反弹。 

2025年 6月中旬开始，伊以冲突爆发并在短时间内升级，市场预期伊朗有封锁霍尔木兹

海峡的可能，将影响全球三分之一的原油外运，并且还会造成运输成本的高涨，导致原油价

格短时间内连续大幅拉涨；6 月末，伊以冲突结束，双方达成和谈，原油的风险溢价回吐，

价格大幅回落。 

2025年 7月，中东地缘政治风险缓解，原油价格从高位回落，但只是回落了自低点到高

点一半的幅度，此外也是受到了国内反内卷政策所带来的提振，原油价格开启为期一个多月

的震荡上行道路。 

2025 年 8 月，受地缘政治风险下降、OPEC+增产、美联储降息预期升温等因素影响，原

油基本面反复变化，国际油价走势“波澜起伏”，整体呈现先扬后抑的宽幅震荡格局，波动

率较前期显著收窄。 

2025年 9-10月，OPEC+虽然增产幅度放缓，但仍在增产进程中，叠加需求端由季节性旺

季转向淡季，油价供应宽松局面将延续，价格呈现震荡偏弱的运行态势。 

2025年 11月，油价呈现先低后高的走势，主要是受到降息预期与地缘因素提供支撑。 
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图表 1 布伦特原油主力合约收盘价 图表 2 WTI主力合约收盘价 

  
数据来源：Mysteel、国元期货 数据来源：Mysteel、国元期货 

 

图表 3 高硫燃料油主力合约收盘价 

 

图表 4 低硫燃料油主力合约收盘价 

  

数据来源：Mysteel、国元期货 数据来源：Mysteel、国元期货 

 

二、原油供给情况分析 

2.1 美国原油产量维持高位，原油与汽柴油库存均超预期 

美国能源信息署(EIA)公布的库存报告显示，上周美国原油库存意外增长，汽油及馏分

油库存增幅也超出了预期。具体数据显示，截至 11 月 28 日当周，包括战略储备在内的美国

原油库存总量 8.39177 亿桶，比前一周增长 82.4 万桶;美国商业原油库存量 4.27503 亿桶，

比前一周增长 57.4 万桶；美国汽油库存总量 2.14422 亿桶，比前一周增长 451.7 万桶;馏分

油库存量为 1.14286 亿桶，比前一周增长 205.8 万桶。美国俄克拉荷马州库欣地区原油库存
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2129.6万桶，减少 45.7万桶。过去的一周，美国石油战略储备 4.11674亿桶，增加了 25万

桶。原油库存比去年同期高 0.98%；比过去五年同期低 3%；汽油库存比去年同期低 0.08%；

比过去五年同期低 2%；馏份油库存比去年同期低 3.23%，比过去五年同期低 7%。 

EIA数据还显示，截至 11月 28日当周，美国原油日均产量 1381.5万桶，比前周日均产

量增加 1000桶，比去年同期日均产量增加 30.2万桶；美国炼厂加工总量平均每天 1687.6万

桶，比前一周增加 43.3万桶；炼油厂开工率 94.1%，比前一周增长 1.8个百分点。上周美国

原油进口量平均每天 598.1 万桶，比前一周减少 45.6 万桶，成品油日均进口量 175.7 桶，

比前一周增长 5.7 万桶；美国原油出口量日均 361.3 万桶，比前周每日出口量增加 1.5 万桶，

比去年同期日均出口量减少 62.2 万桶。过去的一周，美国原油净进口量日均 236.8 万桶，

比前周减少 47.1 万桶。美国成品油净出口总量日均 575.0 万桶，比前周减少 28.2 万桶，美

国原油和成品油净出口总量日均 338.3万桶，比前周增加 18.8万桶。 

 

图表 5 美国原油产量 

 

图表 6 美国原油库欣库存 

  

数据来源：Mysteel、国元期货 数据来源：Mysteel、国元期货 

 

图表 7 美国原油商业库存 

 

图表 8 美国原油战略库存 

  

数据来源：Mysteel、国元期货 数据来源：Mysteel、国元期货 
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图表 9 美国炼油厂开工率 

 

图表 10 美国汽油库存 

  

数据来源：Mysteel、国元期货 数据来源：Mysteel、国元期货 

2.2 OPEC+暂停增产，但供应过剩格局难改 

面对油价下跌的风险，OPEC+已经暂停之前的增产步伐。在 11 月 30 日的会议上，OPEC+

确认维持 2026 年一季度原油产量水平不变。OPEC+声明称，今年 4 月以来，8 个 OPEC+成员

国向市场多释放了约 290 万桶/日的原油产量。 

OPEC+已通过一项成员国最大产能评估机制，该机制将于 2027 年起用于设定产量基准，

而成员国的产量目标将依据此基准确定，8个 OPEC+核心成员国今年 4月决定恢复产量之后，

沙特已成功夺回部分市场份额，但随之而来的油价下滑给该国财政带来挑战，使其预算赤字

扩大，并迫使其缩减一些旗舰经济项目规模。 

从实际产量来看，OPEC 原油产量环比继续增长，但增长势头有所放缓。根据 OPEC 月报，

2025 年 10 月，OPEC 原油产量升至 2846 万桶/日，环比增长 0.12%，低于 9 月 1.8%的增速;

同比增长 7.2%，低于 9月 8.9%的增速。 

不过，美国等非 OPEC+产油国原油产量将继续增长，使得全球原油供应增长继续超过需

求增长，过剩压力很难逆转。根据美国能源信息署(EIA)发布的月报，9月，美国原油产量攀

升至逾 1380 万桶/日的历史新高，这一水平比 EIA 的周度估算高出约 35 万桶旧。其中，新

墨西哥州以 235.1 万桶/日再次刷新纪录，墨西哥湾产量攀升至接近 200 万桶/日。此外，随

着二叠纪盆地接近产量“舒适上限”，周期更长的海上项目如今承担了更多增产任务。尽管

油价低迷，但美国原油产量仍保持强劲增长。11 月，美国原油产量继续上升，11 月 7 日当

周升至 1383.4万桶/日，同比增长 2.3%，创历史最高纪录。 

2.3 OPEC11月原油产量小幅下降，低于目标 

12 月 4 日公布的一项调查结果显示，尽管 OPEC+同意提高 11 月份的原油产量，但由于

些成员国停产，OPEC11月石油产量仍有所下降，使其供应量进一步低于其目标。该调查显示，

OPEC11 月份原油产量为 2,840 万桶/日，较此前一个月产出减少 30,000 桶/日，其中尼日利

亚和伊拉克的日产量降幅最大。由于担心供应过剩，OPEC+已经放缓了每月增产步伐。许多

成员国的原油产量已接近产能极限，部分成员国需额外减产以弥补此前的超产，这限制了进
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一步增产的效果。基于OPEC+就11月产量达成的协议，其中五个OPEC成员国--阿尔及利亚、

伊拉克、科威特、沙特和阿联酋将在伊拉克和阿联酋总计 140,000 桶/日的补偿削减生效之

前，将产量提高 85000 桶/日。调查显示，这五个产油国的实际原油产出增幅为 40000 桶/日。 

三、燃料油供需情况分析 

3.1 成本价格涨多跌少，燃油催化利润持续增加 

最新数据显示，截至 12月 4日当周，山东地炼燃料油样本催化利润为-111元/吨，环比

上涨 14元/吨，涨幅为 11.20%。催化装置原料价格暂稳僵持，成品价格涨多跌少，使得催化

利润小幅上涨。与上周期相比，本周期催化柴油现金价格跌 23 元/吨，至 4337 元/吨，催化

汽油涨 22元/吨，至 7017元/吨，油浆价格涨 81元/吨，至 3855元/吨，液化气均价涨 62元

/吨，至 4457元/吨。 

3.2 新加坡燃料油进口量环比减少，但库存水平持续增加 

根据新加坡企业发展局(ESG)周四发布的库存数据，截至 12 月 3 日当周，新加坡残渣燃

料油(包括燃料油及低硫含蜡残油)库存环比上升 85 万桶，增幅约 3.4%，达到 2555.9 万桶

(约合 403 万吨)，创下近三周以来最高水平。与去年同期 2260 万桶的库存规模相比，当前

库存仍处于相对高位。本周新加坡燃料油净进口量环比减少 27.5%，降至约 70.4万吨，其中

俄罗斯为主要进口来源国，同时出口量亦大幅下滑 44.7%至约 28.2万吨，主要流向中国和马

来西亚。在此背景下，新加坡燃料油库存仍延续累库趋势，主要由于当前高疏与低硫燃料油

市场均维持正价差结构，为贸易商存储供应提供了更大的盈利空间，从而促使燃料油库存水

平持续积累。同期，新加坡轻质馏分油(涵盖石脑油、汽油及重整油)库存减少 39.7 万桶，

降至 1312.7 万桶，处于三周低点；中质馏分油库存则增加 102.9 万桶，达到 903.6 万桶，

创两周新高。 

图表 11 新加坡燃料油库存 图表 12 新加坡燃料油成交量 

  

数据来源：Mysteel、国元期货 数据来源：Mysteel、国元期货 

1200

1400

1600

1800

2000

2200

2400

2600

2800

3000

第1周 第6周 第11周 第16周 第21周 第26周 第31周 第36周 第41周 第46周 第51周

（万桶） 新加坡燃料油库存

2025年度 2024年度 2023年度 2022年度

2021年度 2020年度 2019年度

0

20

40

60

80

100

120

第1周 第7周 第13周第19周第25周第31周第37周第43周第49周

（万吨） 燃料油：成交量：新加坡（周）

2025年度 2024年度

2023年度 2022年度



原油燃料油年报 

 第 6 页 共 8 页 

 

3.3 原料价格增加，山东地炼焦化利润环比减少 

最新数据显示，截至 12 月 4 日当周，山东地炼延迟焦化装置理论加工利润为 504 元/吨，

环比减少 63 元吨，降幅为 11.11%;同比增加 346 元/吨，增幅为 218.99%。目前国内延迟焦

化理论利润处于盈利状态，本周期焦化料周均价环比上调 28 元/吨，成本增加，其他焦化产

品价格涨跌互现，价格下滑，因此延迟焦化理论利润小幅下行。 

四、后市展望  

目前原油市场的主要矛盾是过快增长的供应和疲弱的消费之间的矛盾。另外，新的利空

因素再次出现，市场对俄乌可能达成和平协议的预期导致国际油价在 11 月下旬出现下跌。

OPEC+暂停进一步增产，在一定程度上缓和了市场对供应过剩压力加剧的担忧，且美联储降

息预期也提供支撑，原油价格暂时企稳。不过，在供应过剩格局逆转前，原油价格难以止跌，

反弹后可能再次回落。 

燃料油基本面方面，当前整体市场矛盾有限。其中，高硫燃料油市场结构处于调整阶段，

裂解价差持续走低。参考船期数据，中东高硫燃料油发货 12 月初有回升迹象，驱动因素或

来自于炼厂检修量下降以及发电厂需求减少。目前来看，高硫燃料油裂解价差需要炼厂端的

增量需求来托底。低硫燃料油方面，市场整体供应依然相对充裕，但局部存在减量。由于阿

祖尔炼厂装置检修时间延长，科威特 11 月到目前跟踪到的船运发货量依旧为零，短期低硫

燃料油市场支撑仍存，高低硫价差短期走势震荡偏强，但预计上方空间有限。 
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免责声明 

本报告非期货交易咨询业务项下服务，内容仅供参考，不构成任何投资建议且不代表国元期货立

场。请交易者务必独立进行投资决策，交易者根据本报告作出的任何投资决策与国元期货及研究人员无

关，国元期货不对因使用本报告而造成的损失承担任何责任。国元期货不因接收人收到此报告而视其为

客户。 

本报告基于公开或调研资料，我们力求分析内容及观点的客观公正，但对于本报告所载内容及观点

的准确性、可靠性、时效性及完整性均不作任何保证。国元期货可发出其他与本报告所载资料不一致及

有不同结论的报告。 

本报告的著作权和/或其他相关知识产权归属于国元期货，未经国元期货书面许可，任何单位或个人

都不得以任何方式复制、转载或引用本报告内容，违者将被追究法律责任。如引用、转载、刊发、链接

需要注明出处为国元期货。 
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