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核心观点：强美元交易渐缓和，供应和地缘扰动短期推涨油价

2资料来源：Wind，平安证券研究所

• 国际油价回顾：11月第一周，巴以停火谈判存在分歧，中东局势仍有再次升级的可能，OPEC+宣布再次延长自愿减产计划至今年底，

欧美和中国均开启降息周期，有望刺激原油需求，油价上行；11月6日特朗普胜选美国新任总统，11月8日美联储宣布降息25个bp，

鲍威尔称可能放缓降息步伐，特朗普政府主张“对内低税收、对外高关税”，同时鼓励加大传统能源开发，且有通过打压油价对冲

潜在通胀压力的诉求，11月中上旬市场交易强美元和原油基本面过剩预期，WTI油价持续走低，近日强美元交易渐缓和，油价回涨；

11月18日，美国授权乌克兰使用欧美远程武器打击俄罗斯境内目标，俄罗斯石油生产设施面临受打击的风险，地缘风险升温带动油

价阶段性走高。基本面上，美国冬季取暖油和拉美出口需求表现较好，汽柴油持续去库；欧洲和中国成品油需求表现一般，中国出

口退税政策调整将进一步增加汽柴油出口成本压力，且随着天气转凉，柴油淡季已至，但汽油需求有回暖迹象。

国际油价走势（美元/桶）
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现货价:原油:英国布伦特Dtd 现货价:原油:美国WTI

OPEC+宣布延
长220万桶/日
的自愿减产措
施至12月底加沙地带

停火谈判
在卡塔尔
多哈重启

巴以停火谈
判存在分歧，
哈马斯官员：
拒绝仅暂时
停火,坚持要
求永久停火

俄外交部：愿
意听取特朗普
关于乌克兰局
势的建议

美国授权乌克
兰使用欧美远
程武器打击俄
罗斯境内目标，
俄罗斯石油生
产设施面临打
击的风险加剧

11月6日，
特朗普胜
选第47届
美国总统

11月8日，美联
储宣布降息25个
基点，鲍威尔称
可能有必要放缓
降息步伐

伊朗表态
支持黎巴
嫩与以色
列进行停
火谈判

市场交易强美元预
期，美元指数持续
走强利空国际油价

挪威最大油田
因停电而停产，
该油田日产量
约75万桶/日

美国秋季炼油设备
检修逐步结束，汽
油和航空煤油等进
一步去库



• 国际油价展望-机构预测：EIA认为，持续的地缘政治风险以及欧佩克+减产导致的全球石油库存减少将使2025Q1布伦特原油均价达到

78美元/桶；2025Q2随着全球石油产量增长，EIA预计全球石油库存将平均增加40万桶/日，2025年下半年，库存将平均增加60万桶/

日，库存增加将给原油价格带来下行压力，预计25H2布伦特原油均价将降至74美元/桶，2025年全年布伦特原油均价约76美元/桶。

• 国际油价展望-本报告预测：美国汽柴油需求表现仍较好，叠加冬季供暖旺季将来临，柴油需求有望回暖，但由于欧美油改气、油改

电取暖增多，旺季取暖油需求可能存在不及预期的情况；虽然OPEC+再次延长220万桶/日的自愿减产计划至今年底，但成员国间存在

分歧，后续减产计划或较难维系，全球石油供应压力仍较大。参考历年四季度需求和油价普遍低于三季度的情况，我们认为24Q4布

伦特油价或位于70-85美元/桶的中低位区间震荡，较Q3环比下降5美元/桶左右。2025年油价中枢或进一步下移：一方面供应端，

OPEC+220万桶/日自愿减产计划自今年9月底后逐渐退出、产量预期增加；特朗普上台后，主张加大本土传统能源开发，油企或加大

页岩油开采，以美国为首的美洲国家原油产量或加速增加；另一方面需求端，欧美经济增长趋缓，中国经济未见明显修复迹象，叠

加LNG（液化天然气）重卡和电动汽车渗透率的不断提升将持续挤占汽油和柴油需求，因此2025年全球原油供应增量或超过需求增量，

呈现一定累库，综上判断，2025年油价运行区间或同比下降5-10美元/桶，和我们在上月报中的判断维持不变。

核心观点：OPEC+再度延长减产计划，2025年基本面过剩压力较大

3资料来源：EIA，平安证券研究所

EIA2024年8月-11月报预测的国际布伦特油价走势
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OPEC：利比亚油田全面复产，10月OPEC+减产执行率下行1.1

4

资料来源：OPEC（石油输出国组织），平安证券研究所，注：9月产量数据根据11
月报有所调整

单位：千桶/日 2024年9月产量2024年10月产量 月环比变动 配额量 9月减产执行率 10月减产执行率

阿尔及利亚 909 909 0 908 99.89% 99.89%

刚果 253 265 12 277 109.49% 104.53%

赤道几内亚 60 56 -4 70 116.67% 125.00%

加蓬 207 214 7 169 81.64% 78.97%

伊拉克 4133 4068 -65 4000 96.78% 98.33%

科威特 2431 2417 -14 2413 99.26% 99.83%

尼日利亚 1399 1434 35 1500 107.22% 104.60%

沙特阿拉伯 8964 8968 4 8978 100.16% 100.11%

阿联酋 2957 2955 -2 2912 98.48% 98.54%

OPEC 9国合计 21313 21286 -27 21227 99.60% 99.72%

伊朗 3327 3259 -68 

利比亚 540 1096 556 

委内瑞拉 888 895 7 

OPEC 12国合计 26068 26536 468 21227 

阿塞拜疆 489 482 -7 551 112.68% 114.32%

巴林 159 177 18 196 123.27% 110.73%

文莱 82 84 2 83 101.22% 98.81%

哈萨克斯坦 1589 1585 -4 1468 92.39% 92.62%

马来西亚 304 326 22 401 131.91% 123.01%

墨西哥 1589 1585 -4 1753 110.32% 110.60%

阿曼 765 765 0 759 99.22% 99.22%

俄罗斯 9001 9010 9 8978 99.74% 99.64%

苏丹 28 28 0 64 228.57% 228.57%

南苏丹 54 58 4 124 229.63% 213.79%

Non-OPEC 合计 14060 14100 40 14377 102.25% 101.96%

OPEC+合计 40128 40636 508 35604 88.73% 87.62%

8个OPEC+成员国自愿减产计划延长至2024年12月底

OPEC+2024年9月和10月产量及减产执行情况• 据OPEC(石油输出国组织)数据，2024年10月，OPEC 12国原

油产量为26536千桶/日，较9月增加468千桶/日，主要是利

比亚上月因政权博弈停产的油田全面复产，其产量环比大

幅增加抵消了哈萨克斯坦和伊朗原油供应量的下降。10月，

OPEC+产量合计为40636千桶/日，较上月增加508千桶/日，

OPEC+整体减产执行率较上月下滑约1.1个百分点。展望后

市，虽然OPEC+220万桶/日的自愿减产计划再延迟1个月至

今年底退出，但成员国间存在分歧，明年减产计划或较难

维系，全球石油供应压力仍较大。

单位：千桶/日
2023.11-2024.9

自愿减产量
2024年1月-11月

配额量

自愿减产退出后

配额量
2025年配额量

阿尔及利亚 51 908 959 1007

伊拉克 220 4000 4220 4431

科威特 135 2413 2548 2676

沙特阿拉伯 1000 8978 9978 10478

阿联酋 163 2912 3075 3519

哈萨克斯坦 82 1468 1550 1628

阿曼 42 759 801 841

俄罗斯 500 8978 9478 9949

合计 2193 30416 32609 34529



OPEC：本月巴林和马来西亚增产较明显，后市供应压力仍较大1.2

5
资料来源：Wind，OPEC，平安证券研究所，注： Non-DoC指未参加欧佩克和非欧佩克产油国合作宣言（联合削减石油产量行动组织）的国家

• 据OPEC数据，2024年10月，Non-OPEC DoC原油产量为14100千桶

/日，环增40千桶/日，非OPEC国家产量增加主要是巴林和马来

西亚增产所致，本月主要超产国俄罗斯和哈萨克斯坦产量基本

持稳，两国此前承诺对今年上半年的超产进行补偿性减产，补

偿期将持续到2025年9月。

• 此外，据OPEC预计，2024年Non-DoC国家原油产量将同比增加约

123万桶/日，2025年Non-DoC国家原油供应同比增量将在111万

桶/日，和上月预测值持平，预计主要增长动力将来自美国、加

拿大、巴西等美洲国家以及北欧的挪威。

OPEC国家原油月度日均产量 DoC及非DoC国家原油产量情况（百万桶/日）

全球主要Non-DoC产油地区原油产量（百万桶/日）
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产量:原油:欧佩克 yoy（右轴）
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OPEC：美国和OPEC国家钻机数环比减少，美国库存井数持续下行1.3

6
资料来源：OPEC，Wind，ifind，平安证券研究所

全球主要地区石油钻机数（台）

• 据OPEC数据，2024年10月全球钻机总数1825台、较2024年9月增加3

台（其中石油钻机数1460台、环增2台，天然气钻技数310台、环增2

台；其他55台、环减1台），10月欧亚部分国家和加拿大、墨西哥钻

机数环比有所增加，美国和OPEC国家钻机数环比小幅减少。

• 据Wind，2024年10月美国新钻井数904口、环增5口，新增完井数923

口、环增4口，库存井5334口、环减19口，美国新钻井数小幅增加，

新增完井数主要由部分库存井转为完井贡献，库存井数持续下行。

美国七大页岩油田新井单口井原油日产量（桶/日）

单位-部 美国 加拿大 墨西哥 OECD欧洲 OECD亚太 其他亚洲 拉美 中东 非洲 OPEC 合计

2024.8 586 218 49 60 24 204 107 59 46 442 1,806

2024.9 587 217 48 65 27 214 105 61 46 441 1,822

2024.10 585 219 50 67 29 217 102 63 47 436 1,825

10月环比 -2 2 2 2 2 3 -3 2 1 -5 4
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二叠纪盆地 巴肯 鹰福特 阿纳达科

奈厄布拉勒 海内斯维尔 阿帕拉契亚 合计

美国七大页岩油产区新增完井/新钻井/累计库存井数

2024年8-10月全球主要地区总钻机数（台）
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开钻未完钻累计数 (左轴,口) 新增新钻井数量 (右轴,口)

新增新井完工数量 (右轴,口)



OPEC：年内连续四次下调2024年和2025年全球石油需求预期1.4

7
资料来源：OPEC，平安证券研究所，注：图1除全球需求同比变动为右轴，其余均为左轴，单位为百万桶/日

主要国家石油需求量情况（百万桶/日） OPEC2024年1-11月报对2024和2025年全球石油需求预测

• OPEC继续下调2024年和2025年石油需求预期。2024年11月报中，OPEC预计2024年全球石油需求量为104.0百万桶/日（较上月报下调

13.7万桶/日），同比增加180万桶/日，中国石油需求量为16.8百万桶/日(较上月报下调12.8万桶/日) ，同比增加约45.5万桶/日。

四季度北半球冬季即将来临，受取暖耗油需求上升的推动，北半球柴油和燃料油需求或将出现典型的季节性增长，但OPEC对中国成品

油需求放缓担忧的持续存在导致其多次下调石油需求预期，原因是炼油利润率疲弱以及炼油厂秋季检修季的到来，同时结合实际数据，

小幅向下修正了其他亚洲国家、非洲国家、印度的石油需求。OPEC预计2025年全球石油需求量为105.6百万桶/日(较上月报下调17.8

万桶/日)，同比增加154万桶/日，其中中国石油需求量为17.1百万桶/日（较上月报下调23.1万桶/日），同比增加31万桶/日。OPEC

预计2024年和2025年世界经济增长分别为3.1%和3.0%，预测值较上月小幅上调0.1个百分点。

2024年需求量 2025年需求量
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EIA：24Q4和25Q1原油延续去库但幅度收窄，25Q2后开始累库2.1

8
资料来源：EIA，Wind，平安证券研究所

EIA在2024年11月报测算的全球原油供需结构

• 据EIA（美国能源信息署）2024年11月报预计，2024年第三、四季度，全球原油及相关液体燃料供需差分别为-90和-33万桶/日，9月

预测值分别为-77和-61万桶/日；2025年二季度开始扭转为供过于求，全年供需差由上月预测的+19万桶/日扩大为+31万桶/日。OECD

商业原油库存维持低位，美国原油库存持续去化，据EIA预计，2024年11月OECD国家商业原油及石油产品库存为2795百万桶，较10月

增加179万桶，其中，美国商业原油及石油产品库存为1260百万桶，较10月环比增加376万桶。

• EIA预计2024年四季度全球原油及相关液体燃料延续去库态势，但是去库幅度收窄，2025Q1进一步去库23万桶/日(上月报预计去库57

万桶/日)，自2025Q2开始，随着OPEC+自愿减产逐渐退出、产量逐步增加，美国、圭亚那、巴西和加拿大的产量继续增长，国际原油

或逐步恢复累库状态，EIA预计2025Q2-Q4全球原油库存将增加约36万桶/日、43万桶/日和68万桶/日。

美国商业原油库存走势（千
桶）
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EIA：OPEC+减产计划退出和美洲国家持续增产将带来供应压力2.2

9
资料来源：EIA，平安证券研究所

全球原油及相关液体燃料产量及yoy OPEC原油产量及yoy

• 据EIA预测，2024年11月全球原油及相关液体燃料产量为103.70百万桶/日，环增89万桶/日，同增37万桶/日，其中OPEC国原油产量

为26.79百万桶/日，环增14万桶/日，同增13万桶/日；美国原油产量13.44百万桶/日，环减0.4万桶/日，同增16.1万桶/日。

• OPEC+延长减产计划限制了2024年全球原油产量增长，2025年随着减产计划的退出OPEC+或增产约80万桶/日，以美国为主导的美洲国

家仍将维持较快的增产态势。EIA最新月报预计，2024年全球原油及相关液体燃料产量为102.62百万桶/日（较上月报上调12万桶/

日），同比增加60万桶/日，虽然OPEC+国家因减产计划同比减少了约123万桶/日石油及其他液体燃料产量，但OPEC+以外国家同比增

加了约183万桶/日，美国、加拿大、圭亚那、巴西的增长居首，其中美国2024年石油产品同比增加了约64万桶/日。EIA预计2025年

全球原油及相关液体燃料产量为104.66百万桶/日（较上月报上调12万桶/日），同比增加204万桶/日，OPEC+自愿减产逐渐退出后，

2025年OPEC+产量预计将同比增加约56万桶/日，同时，美国石油产量预计将增加约46万桶/日（仅原油同比增加约30万桶/日）。

美国原油产量及yoy

EIA预测值 EIA预测值 EIA预测值
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EIA：印度成为石油消费主要增量贡献国，中国运输燃料需求下滑2.3

10
资料来源：EIA，平安证券研究所

全球原油及相关液体需求 美国原油需求及yoy

• 据EIA预测，2024年11月全球原油及相关液体燃料需求量为103.52百万桶/日，环增109万桶/日，同增84万桶/日。其中，美国原油需求

量为20.59百万桶/日，环减2万桶/日，同降15万桶/日；中国原油需求量为16.62百万桶/日，环增97万桶/日，同减3.5万桶/日；欧洲

原油需求量为13.39百万桶/日，环减43万桶/日，同减1.9万桶/日。

• 据EIA2024年11月报预测，2024年全球原油及相关液体燃料需求量为103.13百万桶/日(较上月报上调7万桶/日)，同增99万桶/日，预期

24Q4同增109万桶/日，欧美和日韩供暖季即将到来有望提振需求(11月-次年3月)；2025年需求量为104.35百万桶/日(较上月报持平)，

同比增加122万桶/日。EIA预计印度将成为全球石油消费增长的主要来源，2024和2025年其石油消费将同比增长28万桶/日和27万桶/日、

占全球总需求增量的28%和22%；同时，EIA多次下调2024年中国石油需求预期，预计2024和2025年中国石油消费量将同比增加9万桶/日

和26万桶/日，电动汽车保有量迅速增长、液化天然气在重卡中的使用量不断增加以及经济增长放缓都限制了运输燃料的消费增长。

中国原油需求及yoy

EIA预测值 EIA预测值 EIA预测值



IEA：OPEC+退出减产、美洲国家增产，2025年原油供应将大幅增加3.1

11
资料来源：IEA，平安证券研究所

IEA预测的全球原油供需结构

• 供给端，据IEA（国际能源署）2024年11月预计，2024年全球石油总供应平均为1.029亿桶/日，同增约66万桶/日；2025年全球石油总

供应预计为1.05亿桶/日，同增约210万桶/日。IEA预计2024年和2025年以美国引领的非OPEC+国家的产量合计均将增加约150万桶/日，

加拿大、圭亚那和阿根廷的产量均会增加，此外，今年受计划外停电和运营表现不佳困扰的巴西预计将成为明年原油供应增长的主要

来源，随着超过80万桶/天的新产能的启动，预计到2025年巴西供应量将增加21万桶/天，达到370万桶/天。

• 需求端，据IEA预测，2024年世界石油需求将增长92万桶/日，到2025年将增长近100万桶/日，较2022-2023年疫后时期约200万桶/日

的需求增量大幅放缓，反映了疫情后被压抑的需求释放结束、全球基本经济状况低于平均水平以及清洁能源的加速渗透。炼油大国-

中国经济增速放缓是全球原油需求增长减速的主要原因，中国在非经合组织国家的原油需求增长中所占的份额将从2023年的71%降至

2024年的31%，预计今年中国原油需求的同比增长量仅为2023年140万桶/日的十分之一。

全球原油供给（百万桶/日，不含其他液体燃料）
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IEA：预期2024和2025年需求增长将显著回落至100万桶/日左右3.2

12
资料来源：IEA，平安证券研究所，注：上述图中数据来自IEA可下载的2024年8月报

IEA预测的全球各地区原油需求变动

• 需求端，IEA预计2024年全球石油需求增长将显著放缓，2025年

同比增量和2024年接近，大流行后被压抑的需求已经释放完毕，

清洁能源技术的快速部署也在运输和发电领域日益取代石油。

受汽车电气化加速推进的影响，汽油需求增长放缓，而柴油需

求下滑主要是地产的不景气和天然气重卡在公路运输上对其的

挤占，2024年中国汽柴油和石油脑需求表现不佳，对全球原油

需求增长的贡献减小，而印度和巴西等其他新兴经济体在全球

石油消费增量中逐步占据重要地位，2024年印度占非经合组织

国家石油需求增长的22%，增长表现最为突出。

IEA预测的中国原油需求变动

IEA预测的全球各成品油需求变动
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美国原油及成品油动态数据4.1

13
资料来源：wind，平安证券研究所

美国汽油库存（千桶） 美国航空煤油库存（千桶）

美国汽油日需求量（千桶/日） 美国馏分燃料油库存（千桶） 美国库欣原油库存（千桶）

美国商业原油库存（千桶）
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中国原油及成品油动态数据4.2
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资料来源：wind，平安证券研究所
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投资建议5.1
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• 后市基本面和国际油价走势判断：美国汽柴油需求表现仍较好，叠加冬季供暖旺季将来临，柴油需求有望回暖，但由于欧美油改气、

油改电取暖增多，旺季取暖油需求可能存在不及预期的情况；虽然OPEC+再次延长220万桶/日的自愿减产计划至今年底，但成员国间

存在分歧，后续减产计划或较难维系，全球石油供应压力仍较大。参考历年四季度需求和油价普遍低于三季度的情况，我们认为

24Q4布伦特油价或位于70-85美元/桶的中低位区间震荡，较Q3环比下降5美元/桶左右。2025年油价中枢或进一步下移：一方面供应

端，OPEC+220万桶/日自愿减产计划自今年9月底后逐渐退出、产量预期增加；特朗普上台后，主张加大本土传统能源开发，油企或

加大页岩油开采，以美国为首的美洲国家原油产量或加速增加；另一方面需求端，欧美经济增长趋缓，中国经济未见明显修复迹象，

叠加LNG（液化天然气）重卡和电动汽车渗透率的不断提升将持续挤占汽油和柴油需求，因此2025年全球原油供应增量或超过需求增

量，呈现一定累库，综上判断，2025年油价运行区间或同比下降5-10美元/桶，和我们在上月报中的判断维持不变。

• 虽然基本面上我们认为短期供需仍偏紧、中期或由紧转松，价格端我们认为短期油价尚存较强支撑、中期油价有向下承压的担忧，

但地缘局势的动荡使得能源独立的重要性进一步凸显，传统能源的开发支出有望再次上行，我们认为油气勘探力度加大、增储上产

目标明确、海外市场开拓潜力较大、技术处国际先进水平的头部油服企业仍具有价值挖掘空间，建议关注：海油工程、中海油服。

同时，随着国家能源安全战略的深入实施，炼化一体化项目建设的推进，国际油价震荡对于龙头企业业绩的影响趋减，“三桶油”

作为国家能源安全的重要保障，有望持续受益于相关政策支持，建议关注:中国石油、中国海油、中国石化。



风险提示5.2
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1）宏观经济走弱导致需求不振的风险：若欧美经济持续走弱、中国等新兴经济体消费回暖不及预期，则可能导致国际

原油需求不振，基本面判断面临重估风险；

2）供应扰动的风险：OPEC+改变原油供应计划，调整增减产计划的风险；美国油企资本开支调整，页岩油产量释放速

度、钻机开工数等均存在较大不确定性；

3）货币政策发挥作用的不确定性：美联储降息周期开启，但其对经济和原油需求发挥的作用仍具较大不确定性；

4）地缘局势的不确定性：地缘政治局势的变化会造成油价走势的较大扰动；

5）能源迭代的风险：新能源加速替代传统能源的风险，全球2050年净零排放政策调整的风险。
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