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基本面与地缘角力，原油价格重心下移 

                 —— 2025 年原油年报 

摘要： 

1、供需基本面，2025 年原油供给增速超过需求增速，据 IEA、EIA、OPEC 三大机构的 11 月月报数

据，预测 2025 年原油供给量分别为 10490、10466、10435 万桶/日，较 2024 年原油供给分别+200、

+204、+173 万桶/日。OPEC+自愿减产份额目前持续至 25 年 4 月，而北美产区产量一直处于高峰值，

叠加特朗普政府上台，对传统能源方面或加大投资力度，则产量或进一步提高；而 2025 年原油需求量分

别为 10380、10436、10557 万桶/日，较 2024 年原油需求分别+100、+122、+154 万桶/日，受到全

球经济放缓及新能源冲击，原油需求量增幅收缩。2025 年从基本面角度，供大于求的概率较大。 

2、宏观及地缘政治方面，2025 年地缘焦点集中在重质石油产区——中东，以及特朗普政府在贸易加

码以及促进传统能源投资的力度上又无法提前确定，因此，黑天鹅事件或将伴随着原油价格重心回落这一

过程，增加原油的波动率。 

3、整体看，2025 年原油价格中枢或将继续下滑，若排除货币因素，WTI 以 55-75 美元/桶价格重心

上下宽幅震荡，但因中东局势及特朗普 2.0 对全球宏观的不确定性及黑天鹅事件，波动率将变大。因此，

2025 年或以波动率增加、价格中枢整体下行为主。 

操作建议： 

我们预测， 2025 年原油价格中枢将有所回落，WTI 主力价格中枢在 55-75 美元附近，有一定季节性

特点，呈现先扬后抑的行情走势。同时 2025 年全球宏观问题将成为价格重要影响因素之一，伴随着价格

重心回落过程，或因为地缘或黑天鹅事件放大波动率。2025 年需要关注的变量有：供需预测量或有动态

变化的可能，预计的供大于求宽松情况有所变化；特朗普政府对于降息周期的干预，对传统能源投资的支
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持以及对伊朗制裁甚至战争的情况； OPEC＋内部是否能保持一致继续坚持减产（4 月自愿减产份额到期

后是否继续后延）。2025 年仍然面临需求增量逐渐下滑，供给端除 OPEC 和俄罗斯外都筹划增产的主要

矛盾，因此价格重心整体继续下滑。同时，25 年面对全球意识形态集体转右以及激化的地缘矛盾，波动率

或将逐步放大。2025 年 WTI 全年价格中枢在 55-75 美元/桶，围绕中枢上下震荡为主，高位压力较大。 

一、2024 年行情回顾 

2024 年原油经历了上半年红海危机导致的风险外溢以及美联储降息预期的宏观叙事，一季度有再次

冲高的价格表现，但随着中东地缘影响边际递减，叠加中国需求疲弱，在供给 OPEC+减产、非 OPEC 国

家增产的平衡状态下，经历夏季旺季后，原油价格重心开始走低。期间地缘和基本面交替占据主导因素地

位，左右原油价格，但整体价格重心下移，同时波动率收窄。2024 年 SC 原油价格从上半年 550-650 元/

桶价格滑落至下半年的 500-570 元/桶，全年最高和最低价格差额约为 190 元/桶，波动率小于 2023 年为

27.8%。 

图 1：原油走势及关键事件回顾 

 

数据来源：文华财经、安粮期货 

因此，全年走势基本可以分为两个阶段，上半年：1-4 月受到红海危机和降息预期的刺激整体走出了

上涨行情，但随着地缘局势趋于常态化，并叠加全球经济放缓，需求疲弱，4-5 月高位回落。下半年：经

历了 6-7 月传统需求旺季的价格反弹后，下半年整体价格重心下移，重新回到供需关系的叙事模型中，需

求放缓，价格下行，并在四季度保持低波动律运行。具体事件见上图。 
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二、原油供需情况 

（一）供应： OPEC+、美国以及非 OPEC 产能供应都存在不确定性 

OPEC+自 2016 年，以沙特联合俄罗斯主导的 OPEC+减产会议成功召开之后，是全球原油市场的重

要供给调节方，和美国形成东西半球两大最重要的供给地。自 22 年 OPEC＋全员减产 200 万桶，23 年两

轮自愿减产 166+220 万桶/日后， OPEC＋2024 年开始逐步弱化减产，6 月 2 日 OPEC 会议中决定将自

愿减产份额（220 万桶）逐步增加回来，但因油价下滑的原因，两次推迟，最新一次 OPEC+会议中，该

份额继续延长至 2025 年 4 月。因此，OEPC+何时取消自愿减产份额，何时增产，是 2025 年原油供应的

不确定性之一。 

其次，美国方面的供应也存在不确定性，特朗普再次当选美国国家总统，对于传统能源以及廉价能源

的支持态度或将延续，2024 年虽然美国也保持着 1350 万桶/日的原油产量高峰，但距离我们预测的美国

能源投入以及增产量还差得远，因此，特朗普政府是否会加大对于传统能源的投入以及政策支持，从而促

进美国原油产量再上一个台阶，也是 2025 年原油供应的不确定性之一。 

而其他一些原油供应国家的供应情况更加复杂，包括伊朗、巴西、委内瑞拉等。伊朗在 2024 年获得

豁免，制裁有所放松，因此 2024 年最新数据显示，其产量达到 340 万桶/日，且日出口量达到 180 万

桶，但如果特朗普政府上台后对其采取更严厉的制裁，甚至发动对伊战争，则这部分产能供应将会大受影

响。而委内瑞拉虽然也得到豁免，但其原油开采秩序的重建格外困难，产量增速较低。同时巴西等非传统

石油开采国的原油供应及增量也具有不确定性。 

图 2：OPEC＋预计增产计划及配额 
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数据来源：OPEC，安粮期货 

1.2025 年 OPEC+增产压力较大，但逐步放开的变量始终存在 

2024 年 OPEC 闲置产能创下除 2020、2021 年以外最高，同时受困于原油需求疲弱及下行趋势，原

计划于 2024 年 10 月逐步放松的 220 万桶/日自愿减产份额也宣告破产，推迟至 2025 年 4 月。但随着原

油价格“减产底”的支撑力度越来越薄弱，以及 OEPC+在 2024 年创下市场份额新低的压力下，增产路径

或较为不确定。叠加中东目前日益复杂的地缘形势，OEPC+联盟是否能继续团结，内部财政情况是否能继

续支撑，特朗普政府上台后对 OPEC 的价格施压影响几何，都将成为变量。 

1.1 OEPC+闲置产能和“减产底”压力越来越大 

图 3：OPEC 主要国家产量一览       图 4：OPEC+市场占有率 

 

 

图 5：OPEC+海运出口量 图 6：EIA 预测的 OPEC 产能闲置率 
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数据来源：OPEC、EIA、IEA 安粮期货 

OPEC+目前面对的压力空前，一方面是为了保持合适的油价维持至今的自愿减产，使得其市场占有率

创下新低，2024 年首次降至 50%以下，如果 25 年仍然保持较高的减产份额，则在非 OEPC 国家增产挤

占份额的情况下，该数据或继续降低。另一方面，中东目前地缘局势复杂，部分成员国的财政状况急需石

油财政进行补贴，但如何找到原油产量和价格的平衡（即既不过分减产，又能保持油价的相对健康），需

要 OPEC 成员国的政治和战略智慧。 

图 7： OPEC 主要成员国的财政平衡油价（美元/桶） 

 

数据来源：IMF,安粮期货 

目前，11 月 OPEC 成员国产量为 2660 万桶/日，较 10 月上涨 10.4 万桶/日（有一定恢复态势），但

总体看，1-11 月 OPEC+原油总产量较去年同比下降 4.5%，同时 OPEC+海运原油出口量同比减少

3.45%，出口下滑的原因在于，OPEC+成员国中的沙特、俄罗斯、科威特等国逐步将原油出口转变为成品
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油及化工品出口，增加对原油下游投资以应对原油作为能源端需求的下滑，同时抬高原油附加值维持相对较

高的石油财政平衡。 

1.2 OPEC+2025 年的增产路径及情景推演 

12 月 OPEC+的最新会议将增产（逐步恢复自愿减产份额 220 万桶/日）推迟到 2025 年 4 月开始并给

出了新的增产路线图，将整个过程从 12 个月延长到 16 个月，平均每月产量增幅 13 万桶/日左右，按照这

个增产路径，2025 年平均只增加 50 万桶/日，比原计划的约 120 万桶/日的年度平均增产量大幅削弱，以

期缓解市场的过剩预期。因此，原油价格重心下滑仍然是限制 OEPC+增产的重要因素，需要关注随着

OPEC+市场占有率下滑，各国财政压力不断增加，同时地缘复杂情况等因素导致的 OPEC+联盟是否能继续

团结。从历史来看，OEPC+联盟失败的情况有：（1）需求大幅下滑，联盟陷入囚徒困境（即限产无法阻挡

价格断崖下跌），最近的一次案例为 2020 大疫年；（2）受海外影响，联盟中出现不同政治或宗教目标

（需关注特朗普政府上台后对中东政策的分化）。 

2025 年原油价格将成为决定 OPEC+增产路径的重要因素，OPEC+维护油价平衡的决心使得目前成员

国空前团结，因此，价格重心缓慢滑落或推迟增产能维持目前的价格重心，则 OPEC+仍对产量有控制力，

但一旦出现不可控的价格滑落，则可能会出现大幅增产以抢占市场份额的情况，同时，中东地缘的复杂程度

也会影响增产路径。总的来说，2025 年 OPEC 增产压力与不确定性并存。 

2. 特朗普政府对传统能源的支持，增加市场对美原油增产预期 

2025 年特朗普 2.0 或将对传统能源进一步加大投资力度，新政府任命了来自油气行业的企业家克里斯

赖特领导能源部，同时结合特朗普政府整体的免税降费政策，或能激励本土加大对页岩油开采的投资，从而

提高产量，拉低成本。目前，美国活跃油井数量仍然较 19 年低，但单井产量有较大提高，因此美国 24 年

产量基本维持在 1350 万桶/日的高峰值，成为全球第一大石油生产国。 

自 2020 年以来新能源异军突起，传统能源的资本开支更加谨慎，但 2022 年俄乌之后页岩油企业利润

及分红都较高，因此，多以兼并形式集中油气产业。根据 EIA，2023 年美国油气行业收并购规模大幅增加

至 2340 亿美元，达到 2013 年以来的最高水平。其中包含了埃克森美孚收购先锋（645 亿美元）、雪佛龙
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收购赫斯（600 亿美元）、西方石油收购 CrownRock（120 亿美元）等几宗大型收购。美国油气产业的集

中度大幅提高，一方面大集团对资本开支，产业方向的控制更为严格，另一方面对股东回馈也有所倾斜。因

此，页岩油 2024 年产能增速低于预期，2025 年虽然特朗普政府对传统能源有一定政策偏向，但短时间内

难以迅速看到增量，仍然以低增速为主。目前 IEA 对美国 2025 年增产的预测在 60 万桶/日，其中包括 24

万桶/日的 NGL。 

 
图 8：美国原油产量增幅                  图 9：美国三大油井数量（座） 

 

 

 

 
图 10：样本海外油气企业分红率与股息率  图 11：2023 年美国油气企业兼并活动暴增 

 

 

 
 

图 12：美国现有油田平均运营成本（美元/桶） 
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图 13：美国开发新井对应的目标油价（美元/桶） 

 

数据来源：EIA，Bloomberg，Dallas Fed，安粮期货 

3.其他供给变量——伊朗与其他非 OPEC 国家 

3.1 伊朗产量或因加强制裁力度降低 

2024 年伊朗有减产豁免，同时制裁放松， 11 月最新的数据显示，伊朗原油日产量高达 340 万桶，

同时出口量也有明显增加，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。回顾上一次特朗普政府台上对伊朗的严格制裁，市场普遍对本次任期中的伊朗原油产量持悲观

态度，预计最少有 50-100 万桶/日的产量损失。但其变量在于，其一伊朗经过多年被制裁经验，通过影子
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油轮和人民币结算等方式基本规避了西方制裁，其二伊朗新上任政府偏鸽派，同时财政压力较大，除非有

重大且不可反抗的减产压力，否则主观上很难减产。 

3.2 除美外其他美洲增量较为确定 

相比美国，其他美洲油气增产较为确定，据 EIA，2025 年的油气田新投产项目主要来自巴西、圭亚那

等国家的海上油气田的项目，新投产油田峰值产能达到 126 万桶/日。巴西的 IPB、Buzios 6/7、Mero 4

等项目以及圭亚那的 Yellowtail 项目是市场上比较期待的。据 EIA 预测，2025 年非 OEPC 国家中，加拿

大、圭亚那、巴西、挪威的同比增量分别为+38、+17、+14、+13 万桶／日。 

   图 14：伊朗原油产量及出口量      图 15：伊朗原油剩余产能及产量 

  

图 16：重点国家地区产量增量百万桶／日   

 

图 17：中国进口伊朗原油 

 

数据来源：EIA，IEA，OPEC，安粮期货 

    2024 年 OPEC+深化减产，平均产量不到 2700 万桶/日，虽然有增产意图但受到需求下滑影响，推

迟至 2025 年 4 月，若不再推迟则 2025 年有 50 万桶／日增产可能；2024 年美国平均产量达到为 1350

万桶/日峰值，但增产低于预期，预计 2025 年增产预期仍然保持低增速。其他非 OPEC 国家增产量或较
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为确定，包括巴西、加拿大、圭亚那等国共增产 150 万桶／日。变量集中在伊朗、俄罗斯是否受到制裁或

者战争影响，被动降低产量。 

（二）需求：能源需求下降 VS 化工需求增加 

2024 年需求增幅较 23 年明显下降，由于新能源渗透率继续，且中国有一定量的进口放缓，2024 年

总计需求增量约 80-100 万桶。同时三大机构也在原油需求增幅下滑达成一致，就连对需求最为乐观的

OPEC 也连续五个月调降全球 2025 年需求增量。IEA、EIA 以及 OPEC 对 2025 年需求增速预期为：较

2024 年原油需求 2025 年需求分别增加 100、122、154 万桶/日。IEA 12 月报预计 2025 年全球石油产

品需求增量为 108 万桶/日。从终端产品来看，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%。2025 年需求或呈现能源需求下降以及化工需求增加的特点。 

图 18：OPEC 预测 2025 年全球石油需求 

 

数据来源：OPEC、安粮期货 

1.新能源渗透率不断攀升，挤压原油能源端需求  

中国新能源汽车渗透率已经超过 50%，且随着政策支持，转型仍在加速，对原油能源端需求

或提前见顶，而随着 2030 年碳达峰临近，全球原油能源端需求或在未来几年持续成为拖累项。



 

12 

就中国数据来看，由于新能源汽车和 LNG 重卡销量对汽柴油需求的影响，统计局数据显示我国

1-11 月汽油产量 1.5 亿吨，同比增长不到 2%，柴油产量 1.86 亿吨，同比下降 4.7%。进口量也

有所下滑，2024 年 1-11月累计我国进口原油 5.06 亿吨（按 7.33 吨桶比折算为 1116 万桶/

日），同比减少 1.9%或 22 万桶/日，预计全年进口约 5.53 亿吨，同比减少 1.8%。2024 年美

国也基本相同，需求增速不及预期，主要差值集中在汽柴油等成品油上。根据 EIA12 月报，美

国汽油消费 894 万桶/日，持稳于 2023 年；航煤消费同比增加 5 万桶/日至 170 万桶/日；馏

分油消费环比减少 12 万桶/日至 380 万桶/日。 

图 19：中美欧电动车渗透率            图 20：电动车对年度原油需求增长的冲击 

 

  

数据来源：高盛，iFinD, 安粮期货 

2.炼厂产能扩张利润下滑，25 年或降低增速 
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2024 年全球范围内炼油利润较去年均明显下降，裂解价差逐步回归至正常利润区间，这一方面是原

油价格回落，同时俄乌冲突以来的高利润刺激炼厂产能扩张，缓解了炼能压力，另一方面是 2024 年全球

整体消费不足。而在利润驱使下，24 年全球炼能投产量继续增加，虽然因消费不足，增量不及预期，但预

计 2025 年全球 CDU 仍将继续净扩张 49 万桶/日，新投产主要在中国、印度和墨西哥，合计 127 万桶/

日，而欧美产能将退出 78 万桶/日，在夏天旺季需关注是否有结构性矛盾。 

图 21：全球新增与关停炼能              图 22： 新加披炼厂裂解利润     

 
 

图 23：全球炼厂炼能 

 

数据来源：IEA、Bloomberg、OPEC、安粮期货 

（三）三大机构全球原油供需平衡展望 
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2025 年原油处于供给放量但需求偏悲观的供大于求格局，同时呈现能源端需求下降以及化工端需求

增长的特点。但 2025 年又是宏观局势不明，黑天鹅特别是涉及原油供给端的黑天鹅或会频发的一年，需

求的增速下滑确定性与供给无意外将逐步扩大增速，但若突发黑天鹅则大大提高不确定性交织，共同塑造

了市场对 2025 年原油价格重心下移的共识，但伴随着不确定性又有增加波动率的可能。因此， 2025 年

原油价格逻辑是基本面和地缘黑天鹅角力的一年，经历 24 年年末价格波动率收敛后，波动率或将在 2025

年拉阔。 

图 24：2025 年全球原油需求增速（EIA） 图 25：2025 年全球原油供给增量（IEA）                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       

 
 

 

数据来源：EIA，IEA，OPEC，安粮期货 

三、其他风险因素 

（一）宏观：超预期的二次通胀风险 

根据 IMF 测算，全球经济增速在 2025 年或将继续放缓，而随着美联储开启降息周期，也说明全球抗

通胀初步取得成效。但变量在于 2025 年特朗普政府上台后或将全球范围内开展贸易战，以及关税征收政

策，同时，非美国家及地区在 2024 年已经面临较为严重的财政压力和债务危机，如果 2025 年因贸易壁
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垒导致全球化进一步割裂，全球生产效率进一步低下，地方及国家保护主义愈演愈烈，再叠加美联储声称

收紧的降息周期，那么，2025 年不排除极端情况下，出现超预期的商品二次通胀情况（特别是原材料

端）。 

（二）库存呈现结构性差异，但整体仍然偏低 

图 26  美国原油库存  千桶                 图 27 中国港口库存量 

  

图 28  三大机构对 2025 年的库存变化预期 

 

图 29  欧洲 ARA 油品库存  千桶 

 

数据来源：EIA，隆众，OPEC，IEA，安粮期货 

四、2025 展望与操作建议 

综上所述，我们认为 2025 年，原油价格若基于基本面事实，则价格重心稳步下滑，但一旦出现黑天

鹅事件或较大规模的供给危机，则增加向上的波动率。因此，2025 年，原油是基本面与地缘宏观的角

力，价格影响因素不确定性和变量激增。但总的来说，原油供过于求的基本面仍然主导了全年价格弱势，
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我们预测，以美油为标准，WTI 价格以 60-70 美元/桶价格重心上下 10 美元宽幅震荡，全年将走出上有

顶，下有底，价格重心震荡下行的行情。 

风险因素包括： 

一、超出预期的商品二次通胀（特别是原材料端）。 

二、超出预期的地缘冲突（中东与俄罗斯供给严重受到影响） 

三、原油库存西降东增，炼厂开工西增东降（结构性差异导致季节性供需矛盾）。 
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