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地缘局势扰动下的增产兑现情况

研究咨询部 苏妙达
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核心观点

⚫ 目前整体地缘局势仍在局部地区控制，未对原油出口产生更大的影响，不过，以色列袭击卡塔尔震惊国际，巴以停火谈判遥遥无期，

俄乌停火陷入僵局，伊朗核问题仍未解决，地缘局势仍将对原油造成扰动，尤其关注欧美是否会对俄罗斯原油、委内瑞拉原油等敏感

油的买家进行二次制裁。欧盟成员国中匈牙利和斯洛伐克仍有约20万桶/日的俄罗斯原油通过管道进口。若地缘局势升级影响原油生

产或运输，将刺激原油价格快速上涨。供给端，OPEC+坚持逐步增产以维护市场份额，10月仍将计划增产13.7万桶/日，目前实际增产

速度低于计划目标，不过近期其增产步伐在加速。由于三季度中东地区发电等需求强劲，OPEC+增产带来的供应冲击暂未到来，全球

原油库存还未有明显增加。当然也需注意除了沙特、阿联酋，其余OPEC+国家增产能力有限，OPEC+四季度实际增产仍将低于目标速度。

OPEC+四季度实际产量较计划兑现情况是市场各方密切关注的核心要点。另外，非OPEC+中，巴西、圭亚那新增产能投产，增产计划逐

步兑现中，成为全球原油产量增加的主要引擎。美国页岩油生产灵活，但以目前的油价还未能让美国原油产量下降，预计2025年非

OPEC+供应将增长140万桶/日左右。需求端，四季度原油出行需求旺季结束，欧美在10月份进入秋季检修季，未来需求季节性关注冬

季取暖需求。全球贸易战及新能源替代转型继续之下，重点关注中美贸易谈判，美国非农新增就业不佳引发市场担忧，全球经济复苏

缓慢，原油需求不容乐观。美国9月份再次开启降息，关注降息对于全球原油需求的提振。整体四季度原油供需转弱，大概率累库，

预计原油价格仍有下跌空间，布伦特原油价格有望跌破60美元/桶，关注原油持续下跌下，产油国是否会有减产行为。

⚫ 最大风险：地缘政治风险大幅升级，欧美对俄罗斯、伊朗等国原油制裁加大，全球经济复苏超预期。
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行情回顾

数据来源：博易大师, 冠通研究
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原油现货价格及内外盘价差

数据来源：Wind , 冠通研究

• 9月份，伊朗制裁加大、欧美考虑进一步加大对俄罗斯制裁，另外俄罗斯原油出口受到乌克兰无人机袭击影响，加之运费的

持续增加，国内原油合约表现相对国际原油价格更强。
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原油基差走势情况

数据来源：Wind , 冠通研究

• 目前布伦特基差处于正常水平。
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原油月差走势情况

数据来源：Wind , 冠通研究

• 近期布伦特月间价差跟随单边价格反弹，只是反弹力度相对较弱。
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原油持仓及仓单情况

数据来源：Wind , 冠通研究

• 2025年8月下旬WTI非商业净多持仓持续下降，目前处于2011年以来的低位，ICE布伦特基金净多头寸处于近十年来的中性水

平。 

• 上海原油仓单数量自2025年4月以来小幅增加，增加幅度有限，处于近年来的低位。
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欧佩克原油产量和出口量占比

数据来源：Wind , 冠通研究

• 2020年以来，OPEC+坚持减产以期抬升油价，维持财政平衡。但美国、巴西、圭亚那等非OPEC+产油国原油产量不断增加，这些非OPEC+产油国通过出口原油挤占了OPEC+市

场份额。另外，OPEC+中如伊拉克、哈萨克斯坦等国始终超额生产，原油价格除了在俄乌冲突爆发前期表现较高外，其余时间多数承压下行。全球经济复苏缓慢，OPEC+财

政压力大，2025年以来开始逐步放松减产。

• 根据OPEC+减产八国的计划，2025年4月原油增加13.7 万桶/日，而 5月、6月和7月原油日产量则提速到41.1万桶/日，8月和9月更是提高到54.8万桶/日，增产步伐明显加

快，提前一年完全解除220万桶/日的额外自愿减产。
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欧佩克原油产量

数据来源：Wind , 冠通研究

• 9月7日，欧佩克+发表声明，鉴于全球经济前景稳定、市场基本面健康（反映在较低的原油库存水平上），八国决定将自2023年4月宣布的每日165

万桶额外自愿减产中，实施每日13.7万桶的产量调整。该调整将于2025年10月起实施。此165万桶/日的产量可根据市场形势变化部分或全部恢复，

且将以循序渐进方式进行。八个欧佩克+国家将于10月5日举行下次会议。9月8日，伊拉克等国提交最新补偿计划，累计补偿477.9万桶/日，其中

2025年10月补偿的产量为23.5万桶/日，缓解供应增加压力。

• OPEC最新月报显示OPEC 7月份原油产量下调7.3万桶/日至2747.0万桶/日，其2025年8月产量环比增加47.8万桶/日至2794.8万桶/日，同比大幅增

加129.6万桶/日，主要由沙特、伊拉克和阿联酋产量增加带动。8月份OPEC+原油产量为4240万桶/日，环比增加50.9万桶/日，OPEC+加速增产。
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OPEC+产量

数据来源：OPEC , 冠通研究

• 根据OPEC月报，OPEC+额外减产8国8月份产量增加至3218万桶/日，较3月产量增加122万桶/日，低于增产目标的192万桶/日，这导致OPEC+增产的

供应冲击还未兑现。主要是伊拉克和俄罗斯产量增加不及目标，而哈萨克斯坦一直处于超额生产。

• OPEC+中，沙特和阿联酋理论闲置产能规模分别近250万桶/日和100万桶/日，增产空间巨大，而其他成员国增产空间受限。

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
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伊朗和委内瑞拉原油产量

数据来源：Wind , 冠通研究

• 也需要关注美国制裁力度加大的伊朗和委内瑞拉的原油产量变化情况。OPEC月报显示8月伊朗原油产量321.8万桶/日，环比减少2.7万桶/日，同比减少8.1万

桶/日。美国制裁前伊朗原油产量为380万桶/日。2025年2月以来，美国多次对伊朗原油相关油轮、贸易商、港口和买家等进行制裁，伊朗原油产量自2025年

6月以来持续小幅下降。由于伊朗原油贴水较大，山东独立炼厂仍优先采购伊朗原油。

• 8月委内瑞拉原油产量93.6万桶/日，环比增加1.2万桶/日，同比增加6.0万桶/日。7月下旬，在美国财政部对雪佛龙公司颁发有限许可后，委内瑞拉8月原油

与燃料出口量创下了自2024年11月以来最高。不过，9月，美国以“打击贩毒”为名在委内瑞拉附近加勒比海域部署军舰并采取打击行动，委内瑞拉举行军

演和游行抗议，双方剑拔弩张。根据美国出台的最新规定，美国石油巨头雪佛龙在委内瑞拉合资企业生产的原油仅能出口约一半，考虑到2024年美国从委内

瑞拉进口原油约23万桶/日，占委内瑞拉总出口量的35%，委内瑞拉原油出口或受限。
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美国原油产量

数据来源：Wind , 冠通研究

• 美国原油钻机数量并未在特朗普上台后增加。2025年4月到7月，由于油价的下跌，美国页岩油生产商减少了资本支出，美国原油钻机数量有过较大幅度的下降，

8月以来小幅回升，截至2025年9月19日，美国石油钻井数为418口，比去年同期减少70口，较2024年年底减少65口。

• 美国原油产量9月19日当周增加1.9万桶/日至1350.1万桶/日，目前美国原油产量较去年12月上旬创下的历史最高位回落13万桶/日。2025年以来，美国原油产量

维持在1350万桶/日的历史高位附近。此前4月份随着原油价格的持续下跌，造成了美国原油产量下降，不过近期美国原油产量小幅增加。以目前的油价还未能让

美国原油产量下降。EIA最新的短期能源展望预计2025年、2026年美国原油分别同比增加24、8万桶/日至1344、1330万桶/日，较上一份月度展望报告分别小幅上

调4万桶/日、2万桶/日。
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巴西和圭亚那原油产量

数据来源：Wind , 冠通研究

• 随着深水项目的逐步投产，巴西和圭亚那成为非OPEC+产油国中原油产量增加的重要引擎。2025年2月18日，巴西矿业和能源部长宣布，巴西正式加入“OPEC+”

联盟。巴西在2025年-2029年计划投资770亿美元，2025年12月前计划新增80万桶/日，2025年产量达390万桶/日，同比增加50万桶/日，2026年再增加22万桶/日。

2025年7月巴西原油产量已经增加至375万桶/日。

• 2025年7月圭亚那原油产量增加至67万桶/日，圭亚那Yellowtail项目已于8月初提前投产，预计年底产量增至90万桶/日，按照规划，埃克森美孚联合体计划2027

年前投入六艘FPSO，目标2027年产能130万桶/日，到2030年，随着八艘FPSO全面投产，总产能有望增至170万桶/日。

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
投资有风险，入市需谨慎。
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中国原油加工量与进口量

数据来源：Wind , 冠通研究

• 中国是全球第二大的原油消费国和最大的原油进口国，有70%左右的原油通过进口而来。

• 中国1-8月份累计加工原油48807.2万吨，同比上升3.2%，处于历史同期高位。

• 8月中国原油进口环比增加4.85%，同比增加0.79%。2025年1-8月累计进口37605.0万吨，同比增加2.5%。
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中国原油加工量与进口量

数据来源：隆众资讯 , 冠通研究

• 据隆众资讯的周度数据来看，中国国内原油加工量8月以来持续增加。截至9月19日当周，国内原油加工量

为1482.41万桶/日，同比上升3.12%，环比上升0.26%。目前国内原油加工量仅低于2023年同期水平。
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美元指数与CPI

数据来源：Wind , 冠通研究

• 美国劳工统计局公布最新数据，美国8月CPI同比2.9%，持平预期；CPI环比0.4%，略高于预期的0.3%；核心CPI同比3.1%，环比0.3%，均持平预期和前

值。当地时间9月17日，美联储最新的联邦公开市场委员会（FOMC）货币政策会议纪要显示，美联储决定将联邦基金利率目标区间下调25个基点，至

4.00%-4.25%之间。这是美联储自2024年12月以来的首次降息。随政策会议纪要一同发布的点阵图也显示，美联储官员预计到年底将再降息50个基点，

未来两年每年再降息25个基点。
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美国利率与原油价格

数据来源：Wind , 冠通研究

• 最近的美联储三次降息原油价格有涨有跌，理论上降息能降低原油等持有成本，刺激经济增长，但也要关注是否是因为经济衰退而不得不降息，关注

降息对原油需求的实际提振力度。
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制造业PMI与非农就业

数据来源：Wind , 冠通研究

• 美国9月Markit PMI 数据仍高于50的荣枯分水岭，但制造业和服务业活动均有所放缓。美国9月Markit制造业PMI初值为52，创2个月新低；美国9月 

Markit服务业PMI初值为53.9，创3个月新低；美国9月Markit综合PMI初值为53.6，创3个月新低。欧元区和日本制造业PMI处于荣枯线下方，全球整体

需求复苏较弱。

• 美国劳工统计局公布的数据显示，美国8月非农新增就业2.2万人，大幅低于市场预期的7.5万人；8月失业率升至4.3%，符合市场预期，6月新增就业

被下修2.7万人至-1.3万人。美国非农数据欠佳引发市场担忧。
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制造业PMI与非农就业

数据来源：Wind , 冠通研究

• 8月份，中国制造业PMI为49.4%，比上月上升0.1个百分点，制造业景气水平有所改善。

• 8月份，中国规模以上工业增加值同比实际增长5.2%（增加值增速均为扣除价格因素的实际增长率），较7月下降0.5个百分点，较去年同期下降0.2个

百分点。从环比看，8月份，规模以上工业增加值比上月增长0.37%。1—8月份，规模以上工业增加值同比增长6.2%。其中，中国规模以上制造业工业

企业增加值同比增长5.7%，较7月下降0.5个百分点，较去年同期下降0.3个百分点。另外，社零当月同比增速，固定资产投资累计同比增速均较7月有

下降。

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
投资有风险，入市需谨慎。
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汽油裂解价差

数据来源：Wind , 冠通研究

• 2025年6月中旬-8月，原油下游需求旺季下，欧美汽油裂解价差持续上升，尤其是8月份表现相较去年同期明显偏强。

• 根据季节性规律来看，美国人多在美国阵亡将士纪念日（5月最后一个周）至劳动节（9月第一个周）之间出行旅游，即所谓的出

行旺季。进入10月前后，美国炼厂将进行秋季检修，炼厂开工率高位回落。
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柴油裂解价差

数据来源：Wind , 冠通研究

• 欧美柴油裂解价差与汽油裂解价差走势类似，只是相较去年同期涨幅更大。由于进口俄罗斯柴油的制约，加之ARA柴油库存偏低，

8 月欧洲从美国、中东进口柴油量同比增长 28%，推动欧美柴油裂解价差走强明显。

0

20

40

60

80

100

120

140

19
-0
8
-2
7

19
-1
0
-2
7

19
-1
2
-2
7

20
-0
2
-2
7

20
-0
4
-2
7

20
-0
6
-2
7

20
-0
8
-2
7

20
-1
0
-2
7

20
-1
2
-2
7

21
-0
2
-2
7

21
-0
4
-2
7

21
-0
6
-2
7

21
-0
8
-2
7

21
-1
0
-2
7

21
-1
2
-2
7

22
-0
2
-2
7

22
-0
4
-2
7

22
-0
6
-2
7

22
-0
8
-2
7

22
-1
0
-2
7

22
-1
2
-2
7

23
-0
2
-2
7

23
-0
4
-2
7

23
-0
6
-2
7

23
-0
8
-2
7

23
-1
0
-2
7

23
-1
2
-2
7

24
-0
2
-2
7

24
-0
4
-2
7

24
-0
6
-2
7

24
-0
8
-2
7

24
-1
0
-2
7

24
-1
2
-2
7

25
-0
2
-2
7

25
-0
4
-2
7

25
-0
6
-2
7

25
-0
8
-2
7

美国海湾柴油裂解价差
美元/桶

-10

0

10

20

30

40

50

60

70

80

19
-0
8
-2
8

19
-1
0
-2
8

19
-1
2
-2
8

20
-0
2
-2
8

20
-0
4
-2
8

20
-0
6
-2
8

20
-0
8
-2
8

20
-1
0
-2
8

20
-1
2
-2
8

21
-0
2
-2
8

21
-0
4
-3
0

21
-0
6
-3
0

21
-0
8
-3
1

21
-1
0
-3
1

21
-1
2
-3
1

22
-0
2
-2
8

22
-0
4
-3
0

22
-0
6
-3
0

22
-0
8
-3
1

22
-1
0
-3
1

22
-1
2
-3
1

23
-0
2
-2
8

23
-0
4
-3
0

23
-0
6
-3
0

23
-0
8
-3
1

23
-1
0
-3
1

23
-1
2
-3
1

24
-0
2
-2
9

24
-0
4
-3
0

24
-0
6
-3
0

24
-0
8
-3
1

24
-1
0
-3
1

24
-1
2
-3
1

25
-0
2
-2
8

25
-0
4
-3
0

25
-0
6
-3
0

25
-0
8
-3
1

欧洲柴油裂解价差
美元/桶

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
投资有风险，入市需谨慎。



21

9月份机构月报预期

数据来源：EIA , 冠通研究

• 在全球经济增长缓慢，贸易摩擦增加及能源转型之下，EIA、IEA、OPEC不断下调全球原油需求增速，三大原油研究机构普遍将全球原油需

求增速较年初预测值下调30万桶/日左右。最新的9月月报中，EIA预计2025年下半年全球石油库存增幅约210万桶/日。另外，EIA将2025年

布伦特原油均价从67.22美元/桶上调至67.80美元/桶，不过EIA预计布伦特原油价格将在2025年四季度跌至59美元/桶。OPEC将2025年全球

原油需求增速预期维持在129万桶/日，将2025年全球原油需求增速预期维持在138万桶/日。IEA将2025年全球石油供应增长预期上调20万桶

/日至270万桶/日，将2025年石油需求增长预测上调6万桶/日至74桶/日。

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
投资有风险，入市需谨慎。

EIA对于原油的供需预测
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美国原油进出口

数据来源：Wind , 冠通研究

• 根据美国能源署数据显示，截至9月19日当周，美国原油进口量环比增加80.3万桶/日至649.5万桶/日，处于历年同期中性水平；

美国原油出口减少79.3万桶/日至448.4万桶/日，处于历年同期偏高水平。
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美国汽柴油需求

数据来源：Wind , 冠通研究

• 根据美国能源署最新数据显示美国原油产品四周平均供应量减少至2046.6万桶/日，较去年同期增加1.81%，较去年同期偏高幅度略有减少。其中

汽油周度需求环比增加1.69%至895.9万桶/日，四周平均需求在884.9万桶/日，较去年同期持平；柴油周度需求环比增加3.23%至373.8万桶/日，

四周平均需求在362.6万桶/日，较去年同期减少5.67%，汽柴油均环比反弹，带动美国原油产品单周供应量继续环比增加0.76%。

• 目前美国汽柴油需求处于历年同期中性偏低水平，关注出行旺季结束后的表现。
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原油库存

数据来源：Wind , 冠通研究

• 9月24日晚间，美国EIA数据显示，美国截至9月19日当周原油库存减少60.7万桶，预期为增加23.5万桶，较过去五年均值低了

4.46%。2025年以来，美国原油库存累计减少84.7万桶，目前仍处于偏低水平。库欣原油库存增加17.7万桶，2025年以来，库欣

库存累计增加119.8万桶，不过目前仍处于近年同期偏低位。原油库存偏低对原油价格仍有一定支撑。
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汽油库存及石油战略储备

数据来源：Wind , 冠通研究

• 9月24日晚间，美国EIA数据显示，美国截至9月19日当周汽油库存减少108.1万桶，预期为增加15万桶；精炼油库存减少168.5万桶，预期为减

少49.4万桶。汽油2025年的季节性走势与往年基本一致，呈现冲高回落，近两周仍在去库，目前汽油库存水平降至历年同期偏低水平，关注美

国出行旺季结束后表现。

• 9月24日晚间，美国EIA数据显示，美国截至9月19日当周美国战略石油储备（SPR）库存环比增加23.0万桶至4.060亿桶，为2022年10月7日当周

以来最高。2025年以来累计回购1238.8万桶，回购速度约为5万桶/日，较2024年有所放缓。

200000

210000

220000

230000

240000

250000

260000

270000

01/01 02/01 03/01 04/01 05/01 06/01 07/01 08/01 09/01 10/01 11/01 12/01

美国汽油库存

2024年 2023年 2022年 2021年 2020年 2019年 2018年 2025年

千桶

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

800,000

8
4
-
0
5
-
2
5

8
5
-
0
5
-
2
5

8
6
-
0
5
-
2
5

8
7
-
0
5
-
2
5

8
8
-
0
5
-
2
5

8
9
-
0
5
-
2
5

9
0
-
0
5
-
2
5

9
1
-
0
5
-
2
5

9
2
-
0
5
-
2
5

9
3
-
0
5
-
2
5

9
4
-
0
5
-
2
5

9
5
-
0
5
-
2
5

9
6
-
0
5
-
2
5

9
7
-
0
5
-
2
5

9
8
-
0
5
-
2
5

9
9
-
0
5
-
2
5

0
0
-
0
5
-
2
5

0
1
-
0
5
-
2
5

0
2
-
0
5
-
2
5

0
3
-
0
5
-
2
5

0
4
-
0
5
-
2
5

0
5
-
0
5
-
2
5

0
6
-
0
5
-
2
5

0
7
-
0
5
-
2
5

0
8
-
0
5
-
2
5

0
9
-
0
5
-
2
5

1
0
-
0
5
-
2
5

1
1
-
0
5
-
2
5

1
2
-
0
5
-
2
5

1
3
-
0
5
-
2
5

1
4
-
0
5
-
2
5

1
5
-
0
5
-
2
5

1
6
-
0
5
-
2
5

1
7
-
0
5
-
2
5

1
8
-
0
5
-
2
5

1
9
-
0
5
-
2
5

2
0
-
0
5
-
2
5

2
1
-
0
5
-
2
5

2
2
-
0
5
-
2
5

2
3
-
0
5
-
2
5

2
4
-
0
5
-
2
5

2
5
-
0
5
-
2
5

美国石油战略储备
千桶

分析师苏妙达：F03104403/Z0018167         
投资有风险，入市需谨慎。



26

• 以色列9月9日对在卡塔尔首都多哈的哈马斯高层成员进行“精准打击”，引发国际社会强烈谴责。卡塔尔其境内的乌代德空军基地是美国在中东地区最大的军事基

地，但未能拦截袭击，引发其他海湾产油国（如沙特、阿联酋）对自身安全的深度担忧。以色列表现强硬，哈马斯与以色列停火谈判遥遥无期。

• 俄罗斯与乌克兰谈判暂停。乌克兰方面则加大了对俄罗斯能源基础设施的打击力度。特朗普称，他相信乌克兰有能力靠西方盟友的帮助彻底打赢对俄战争，同时威

胁将对进口俄罗斯石油的国家征收高额“二级关税”

• 欧盟委员会通过新一轮对俄制裁措施草案，其中包括制裁影子油轮，并将原油价格上限设定为每桶47.6美元，但未有对于俄罗斯买家的二级制裁。不过欧盟发言人

称欧盟委员会将适时提出提高俄罗斯石油进口关税的计划，将绕开匈牙利和斯洛伐克的反对。

地缘政治局势
中东地图 俄乌最新局势
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• 目前俄罗斯原油出口主要转向中国、印度和土耳其，分别占俄罗斯原油出口的47%、38%和6%，虽然欧美威胁对俄油买家进行制裁，但现在

还未看到主要买家大幅削减从俄罗斯进口石油的迹象。俄罗斯已经成为印度和土耳其原油重要的来源地，俄油分别占印度和土耳其原油总

口量的约36%和50%，两国均有转运俄罗斯原油和成品油进行获利的行为。

• 俄罗斯通过海运向欧盟的原油出口量骤降，目前仅有通过Druzhba管道向国匈牙利和斯洛伐克约20万桶/日的管道原油出口。

俄罗斯原油出口目的地
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观点总结
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⚫ 目前整体地缘局势仍在局部地区控制，未对原油出口产生更大的影响，不过，以色列袭击卡塔尔震惊国际，巴以停火谈判遥遥无期，

俄乌停火陷入僵局，伊朗核问题仍未解决，地缘局势仍将对原油造成扰动，尤其关注欧美是否会对俄罗斯原油、委内瑞拉原油等敏感

油的买家进行二次制裁。欧盟成员国中匈牙利和斯洛伐克仍有约20万桶/日的俄罗斯原油通过管道进口。若地缘局势升级影响原油生

产或运输，将刺激原油价格快速上涨。供给端，OPEC+坚持逐步增产以维护市场份额，10月仍将计划增产13.7万桶/日，目前实际增产

速度低于计划目标，不过近期其增产步伐在加速。由于三季度中东地区发电等需求强劲，OPEC+增产带来的供应冲击暂未到来，全球

原油库存还未有明显增加。当然也需注意除了沙特、阿联酋，其余OPEC+国家增产能力有限，OPEC+四季度实际增产仍将低于目标速度。

OPEC+四季度实际产量较计划兑现情况是市场各方密切关注的核心要点。另外，非OPEC+中，巴西、圭亚那新增产能投产，增产计划逐

步兑现中，成为全球原油产量增加的主要引擎。美国页岩油生产灵活，但以目前的油价还未能让美国原油产量下降，预计2025年非

OPEC+供应将增长140万桶/日左右。需求端，四季度原油出行需求旺季结束，欧美在10月份进入秋季检修季，未来需求季节性关注冬

季取暖需求。全球贸易战及新能源替代转型继续之下，重点关注中美贸易谈判，美国非农新增就业不佳引发市场担忧，全球经济复苏

缓慢，原油需求不容乐观。美国9月份再次开启降息，关注降息对于全球原油需求的提振。整体四季度原油供需转弱，大概率累库，

预计原油价格仍有下跌空间，布伦特原油价格有望跌破60美元/桶，关注原油持续下跌下，产油国是否会有减产行为。

⚫ 最大风险：地缘政治风险大幅升级，欧美对俄罗斯、伊朗等国原油制裁加大，全球经济复苏超预期。
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