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 能源化工 

  

非 OPEC+供应研究：年内非 OPEC+国家原油供应维持稳定增长  

 

 

兴证期货•研究咨询部 

 2025 年 5 月 30 日 星期五 

内容提要 

年初至今，非 OPEC+国家的原油供应较去年同期显

著增长。1 至 4月，非 OPEC+国家原油总产量较去年 1-

4 月平均增长约 96 万桶/日，该增量符合我们在 2024

年底做出的约 100 万桶/日的增长预期。考虑到近期低

迷的油价影响美国页岩油供应的增长，促使部分页岩

油生产商削减支出和作业规模，我们小幅下调对今年

非 OPEC+端的供应增长预期，预计 2025 年非 OPEC+端

的平均供应增量在 90 万桶/日附近，该部分增量主要

来自加拿大、巴西、圭亚那、挪威和美国这 5个国家。 

2025年加拿大石油总产量预计将增加18万桶/日，

增量来自当地油砂项目、NGL 以及大西洋沿岸西白玫瑰

项目的投产。巴西和圭亚那未来两年有较为稳定的石

油供应增长，这主要得益于当地近年来不断投产的

FPSO（浮式生产储油卸油装置）项目。年初至今巴西供

应的增长主要来自伊阿拉油田的 P-68浮式生产储油卸

油装置（FPSO），以及 2023 年四季度在梅罗油田群投

产的 Mero 3 FPSO 项目。随着巴西国家石油公司持续

提升 Caxias FPSO 产能，并计划在今年继续投产第四

套装置（预计产能为 18 万桶/日的 Alexandre de 

Gusmão FPSO 项目），预计未来巴西盐下层油田产量有

望继续增长。预计 2025 年巴西产量将增长 23 万桶/

日，达到 370 万桶/日；2026 年随着今年投产的三套设
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施达产及新增一套 FPSO，供应量将再增 22 万桶/日至

390 万桶/日。圭亚那当前的三座 FPSO 装置均已达到或

超过设计产能，短期增产空间有限。但未来仍有新的项

目投产，首先是 Yellowtail FPSO 项目计划于 2025 年

三季度投产，预计将使 2025 年供应量增加 8万桶/日。

此外未来还有第五座 Uaru FPSO 项目的规划，预计在

该项目达产后 2026年的供应量将进一步增加 16万桶/

日。未来两年挪威原油供应有小幅增长，这主要得益于

当地多个油田的小幅增产，未来挪威仍有 Johan 

Castberg 和 Balder X两个项目可以贡献新增产量。

预计 2025 年挪威总供应环比增加约 6 万桶/日。年初

至今，美国油气行业的生产表现基本符合预期，美国原

油产量实现小幅正增长，且当前超 1300 万桶/日的产

量处于历史高位。当前行业的各项生产指标延续了较

好的趋势，存量钻机数和油井数均与年初基本持平，在

此基础上，单井及单钻机的生产效率继续提升，支撑页

岩油总产量稳定增长。但是，4月国际油价的大幅回落

令行业增产前景蒙上阴影。我们预计今年美国石油行

业较难出现大规模减产，这主要因为短期油气商削减

的资本开支相对有限，且近年来行业生产效率显著提

升，可以确保在较低的投入下产量不出现明显下滑。 

综合来看，我们认为今年非 OPEC+端的供应仍有上

升空间，再考虑到 OPEC+集团不断释放加速增产的信

号，预计下半年全球供应格局会逐步趋向宽松。在下游

需求无超预期增长的背景下，供应的增长会持续给油

价带来下行压力。短期油价下行趋势暂未出现明显反

转驱动。 
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1. 年初至今非 OPEC+国家原油产量同比显著增长，但低

油价将限制未来增长空间 

年初至今，非 OPEC+国家的原油供应较去年同期显著增长。根据 EIA的数据，在今年 1至 4

月期间，非 OPEC+国家原油总产量较去年 1-4月平均增长约 96 万桶/日，符合我们在 2024 年底

年报中做出的约 100 万桶/日的增长预期。从最新一期数据上看，4 月非 OPEC+国家的原油总产

量达到 4127 万桶/日，同比去年 4月增加 75万桶/日，但较上月环比下降 17 万桶/日。其中，4

月美国产量为 1333 万桶/日，同比去年 4月增加 8万桶/日，环比上月增加 10 万桶/日；4月除

美国外的其他非 OPEC+国家总产量为 2794 万桶/日，同比去年 4 月增加 67 万桶/日，环比上月

减少 27 万桶/日。考虑到近期低迷的油价可能影响美国页岩油供应增长，促使部分页岩油生产

商削减支出和作业规模，我们小幅下调对今年非 OPEC+端的供应增长预期，预计 2025年非 OPEC+

端的平均供应增量在 90 万桶/日附近，其中供应增量主要来自加拿大、巴西、圭亚那、挪威和

美国这 5个国家。 

图表 1：非 OPEC+国家原油总产量（百万桶/日） 

 

数据来源：EIA；兴证期货研究咨询部 
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图表 2：除美国外其他非 OPEC+国家原油总产量（百万桶/日） 

 

数据来源：EIA；兴证期货研究咨询部 

 

图表 3：美国原油产量（百万桶/日） 

 

数据来源：EIA；兴证期货研究咨询部 
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2. 加拿大 TMX 管道扩建及其他投产项目支持当地产量进

一步上移 

根据国际能源署的统计，加拿大 3 月原油供应量环比上月增加 29 万桶/日至 650 万桶/日，

该部分增量抵消了 2 月份 25 万桶/日的减量。阿尔伯塔能源监管局数据显示该省油砂产量增加

14 万桶/日；加拿大-纽芬兰与拉布拉多海上石油委员会数据显示大西洋离岸油田产量增长 7 万

桶/日达到 26万桶/日的 40个月高点。同时，当月 NGL产量增加 5万桶/日。此外，Kpler 最新

数据显示，跨山输油管道扩建项目（TMX）运量已接近满负荷。预计 2025 年加拿大石油总产量

将增加 18万桶/日，2026年产量继续增加 9万桶/日。增量主要来自当地油砂项目、NGL以及大

西洋沿岸西白玫瑰项目的投产。 

图表 4：加拿大原油供应（百万桶/日） 

 

数据来源：EIA；兴证期货研究咨询部 
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图表 5：加拿大 TMX 管道项目产能及供应流向（千桶/日） 

 

数据来源：EIA；兴证期货研究咨询部 

3. 未来两年巴西和圭亚那有新投产 FPSO 项目 

巴西未来两年有较为稳定的石油供应增长，这主要得益于巴西近年来不断投产的 FPSO（浮

式生产储油卸油装置）项目。根据 2024年公布的投产计划，巴西将在 2025 年 12 月之前增加 80

万桶/日的新产能，但当前巴西新 FPSO的产能利用率仍然偏低，预计在今年当地 FPSO 项目逐步

投产后，新增产量仍无法实现最大产能。根据巴西国家石油管理局（ANP）的数据，4月巴西原

油产量为 370 万桶/日，较上月基本持平。而巴西在今年 3 月的产量环比 2 月增长 14 万桶/日，

逼近 2023 年 11 月创下的历史峰值，较年初水平高出 22 万桶/日。年初至今巴西供应的增长主

要来自伊阿拉油田的 P-68 浮式生产储油卸油装置（FPSO），以及 2023 年四季度在梅罗油田群

投产的 Mero 3 FPSO 项目。随着巴西国家石油公司持续提升 Caxias FPSO产能，并计划在今年

继续投产第四套装置（预计产能为 18万桶/日的 Alexandre de Gusmão FPSO 项目），预计未来

巴西盐下层油田产量有望继续增长。综合来看，预计 2025 年巴西产量将增长 23万桶/日，达到

370 万桶/日；2026 年随着今年投产的三套设施达产及新增一套 FPSO，供应量将再增加 22万桶

/日。圭亚那的石油供应前景与巴西类似，未来的增量主要得益于当地 FPSO 项目的投产。根据

国际能源署的统计，圭亚那 3月原油产量为 63 万桶/日，较上月基本持平。当前圭亚那三座 FPSO

装置均已达到或超过设计产能，短期增产空间有限。但未来仍有新的项目投产，首先是

Yellowtail FPSO 项目计划于 2025年三季度投产，预计将使 2025年供应量增加 8万桶/日。此

外未来还有第五座 Uaru FPSO 项目的规划，预计在该项目达产后 2026 年的供应量将进一步增加

16 万桶/日。 
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图表 6：巴西原油供应（百万桶/日） 

 

数据来源：EIA；兴证期货研究咨询部 

图表 7：巴西 FPSO 项目投产量及产能（百万桶/日） 

 

数据来源：EIA；兴证期货研究咨询部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



专题报告                                

9 
 

图表 8：圭亚那 FPSO 项目投产量（千桶/日） 

 

数据来源：EIA；兴证期货研究咨询部 

4. 未来两年挪威多个油田有小幅增产计划 

未来两年挪威原油供应仍有小幅增长，这主要得益于当地多个油田的小幅增产，未来挪威

有 Johan Castberg 和 Balder X两个项目可以贡献新增产量。4月挪威原油产量环比上月增加

4万桶/日达到 200 万桶/日，当月增量主要来自 Johan Castberg项目的增量。预计在今年 2 季

度末，Balder X 项目也可以开始增产。预计随着上述项目的推进，预计 2025 年挪威总供应环比

增加约 6万桶/日。 

图表 9：挪威原油供应（百万桶/日） 

 

数据来源：IEA；兴证期货研究咨询部 
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5. 美国原油产量维持高位，短期难以出现大规模减产 

年初至今，美国油气行业的生产表现基本符合预期，美国原油产量实现小幅正增长，且当

前超 1300 万桶/日的产量处于历史高位。当前行业的各项生产指标延续了较好的趋势，存量钻

机数和油井数均与年初基本持平，在此基础上，单井及单钻机的生产效率继续提升，支撑页岩

油总产量稳定增长。但是，4月国际油价的大幅回落令行业增产前景蒙上阴影。根据达拉斯联储

今年 1 季度的调研报告，今年美国油气公司平均需要 65 美元/桶的油价才能盈亏平衡，高于去

年第一季度调查时的 64美元/桶。从远期曲线角度看，布伦特及 WTI原油的远期 60个月合约价

格分别约为 67 美元/桶和 62 美元/桶，该价格与市场调研结果相近。4 月市场的大幅下行使得

油价已经逼近甚至一度跌破生产盈亏平衡线，迫使行业出现了削减投资的信号。5月初美国两大

页岩油巨头均宣布计划在年内削减资本开支，Diamondback Energy 计划将 2025 年资本预算削

减 10%至 34-38亿美元，并通过减少 3台钻机和 1个完井作业队来降低开采活动；Coterra Energy

也宣布将 2025 年资本支出指引从原先的 21-24 亿美元下调至 20-23 亿美元，并在下半年将

Permian地区的活跃钻井平台数量从 10个削减至 7 个。尽管上述公司削减了资本开支，但他们

并未对年内的产量指引做出大幅下调，这主要得益于行业生产效率的提升，可以在钻机及油井

数量下滑的背景下维持产量的稳定。若未来低油价的趋势延续，我们认为特朗普政府奉行的“加

大开采本土原油、释放本土产能”的能源计划很难实现，并且目前美国政府暂未公布有效政策

来刺激油气商大规模增产。 

我们预计今年美国石油行业较难出现大规模减产，这主要因为短期油气商削减的资本开支

相对有限，且近年来行业生产效率显著提升，可以确保在较低的投入下产量不出现明显下滑。

同时，我们预计特朗普政府所推崇的页岩油大规模增产的格局也较难出现，低油价会给增产计

划带来巨大阻力。 

6. 总结 

年初至今，非 OPEC+国家的原油供应较去年同期显著增长。1至 4月，非 OPEC+国家原油总

产量较去年 1-4 月平均增长约 96 万桶/日，该增量符合我们在 2024 年底做出的约 100 万桶/日

的增长预期。考虑到近期低迷的油价影响美国页岩油供应的增长，促使部分页岩油生产商削减

支出和作业规模，我们小幅下调对今年非 OPEC+端的供应增长预期，预计 2025 年非 OPEC+端的
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平均供应增量在 90 万桶/日附近，该部分增量主要来自加拿大、巴西、圭亚那、挪威和美国这

5个国家。 

2025 年加拿大石油总产量预计将增加 18 万桶/日，增量来自当地油砂项目、NGL 以及大西

洋沿岸西白玫瑰项目的投产。巴西和圭亚那未来两年有较为稳定的石油供应增长，这主要得益

于当地近年来不断投产的 FPSO（浮式生产储油卸油装置）项目。年初至今巴西供应的增长主要

来自伊阿拉油田的 P-68 浮式生产储油卸油装置（FPSO），以及 2023 年四季度在梅罗油田群投

产的 Mero 3 FPSO 项目。随着巴西国家石油公司持续提升 Caxias FPSO 产能，并计划在今年继

续投产第四套装置（预计产能为 18万桶/日的 Alexandre de Gusmão FPSO 项目），预计未来巴

西盐下层油田产量有望继续增长。预计 2025年巴西产量将增长 23万桶/日，达到 370万桶/日；

2026 年随着今年投产的三套设施达产及新增一套 FPSO，供应量将再增 22 万桶/日至 390 万桶/

日。圭亚那当前的三座 FPSO 装置均已达到或超过设计产能，短期增产空间有限。但未来仍有新

的项目投产，首先是 Yellowtail FPSO项目计划于 2025 年三季度投产，预计将使 2025 年供应

量增加 8万桶/日。此外未来还有第五座 Uaru FPSO 项目的规划，预计在该项目达产后 2026 年

的供应量将进一步增加 16 万桶/日。未来两年挪威原油供应有小幅增长，这主要得益于当地多

个油田的小幅增产，未来挪威仍有 Johan Castberg 和 Balder X 两个项目可以贡献新增产量。

预计 2025 年挪威总供应环比增加约 6 万桶/日。年初至今，美国油气行业的生产表现基本符合

预期，美国原油产量实现小幅正增长，且当前超 1300 万桶/日的产量处于历史高位。当前行业

的各项生产指标延续了较好的趋势，存量钻机数和油井数均与年初基本持平，在此基础上，单

井及单钻机的生产效率继续提升，支撑页岩油总产量稳定增长。但是，4月国际油价的大幅回落

令行业增产前景蒙上阴影。我们预计今年美国石油行业较难出现大规模减产，这主要因为短期

油气商削减的资本开支相对有限，且近年来行业生产效率显著提升，可以确保在较低的投入下

产量不出现明显下滑。 

综合来看，我们认为今年非 OPEC+端的供应仍有上升空间，再考虑到 OPEC+集团不断释放加

速增产的信号，预计下半年全球供应格局会逐步趋向宽松。在下游需求无超预期增长的背景下，

供应的增长会持续给油价带来下行压力。短期油价下行趋势暂未出现明显反转驱动。 
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