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 基本面平淡，关注“事件驱动”逻辑 
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内容提要 

近期原油基本面并未发生显著变化，供应端，OPEC+继

续推进增产计划，且自 10 月份起将启动第二轮总计约 165

万桶/日的增产方案。尽管过去几个月 OPEC+的实际增产进

度不及预期，但考虑到未来仍有较大数值的增产配额暂未实

现，预计未来 OPEC+端的供应仍将延续上行趋势。同时，近

期美国页岩油产量出现反弹，再度触及历史高位。地缘风险

上移驱动油价反弹降低了美国油气商减产的意愿。未来除非

出现油价长期低于 60 美元/桶的情景，否则美国油气行业难

以出现大规模减产。需求端，进入 9 月中下旬后，西方汽油

消费旺季正式结束，全球油品消费缺乏新的增长驱动。从地

区上看，未来的增量市场仍然是非 OECD 国家，但中国、印

度和巴西等国家的经济前景仍受到“贸易战”等因素的负面

影响。从下游产品来看，未来汽油消费可能持续偏弱，因其

受到新能源替代的冲击，而柴油及航空煤油可能会维持相对

稳定的增长。未来全球油品需求的边际变化主要取决于经济

周期以及美国“贸易谈判”的走向。预计原油基本面仍然呈

现供应逐渐偏向过剩的格局。 

由于基本面偏空的逻辑已被市场多次交易，短期缺乏新

的利空驱动，近期及未来几周原油市场的交易逻辑仍然聚焦

于对国际地缘局势的博弈。重点关注乌克兰无人机袭击事件、

西方国家对俄罗斯的制裁情况以及中东局势这三个变量。 
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一、油价进入震荡期，价格波动主要反应地缘局势变化 

近一个月，国际油价呈现显著的震荡走势，期间价格的波动主要反应国际地缘局势变化。

自 8 月初以来，“俄乌和平谈判”陷入僵局，乌克兰不断加强对俄罗斯能源基础设施的无人机

袭击。本周乌克兰无人机再度袭击了俄罗斯天然气工业股份公司旗下的石化厂并引发火灾，这

是该石化厂不到一周内遭受的第二次袭击。当前乌克兰的无人机袭击已影响俄罗斯约 20%的原

油加工能力，并导致俄罗斯国内车用燃料短缺日益加剧。为抑制接近历史高位的柴油和汽油批

发价格，俄罗斯方面正考虑对柴油出口实施限制，并延长汽油出口禁令。此外，本周特朗普在

联合国大会上向俄罗斯方面施压，市场担忧未来西方国家可能会对俄罗斯发动新一轮的制裁，

影响俄罗斯油品的出口。通常情况下，地缘风险的利多驱动偏短期，油价往往呈现先冲高后回

落的走势。而从基本面角度看，原油供需现实端偏强，但预期偏弱。当前西方国家原油库存仍

处于历史同期低位，本周美国 EIA 数据也显示上周美国商品原油库存及成品油库存均出现超预

期减少，且当前美国原油库存仍处于季节性低位，短期对油价起到支撑。但从预期层面看，本

月的 OPEC+会议显示该集团正在采取追求“市场份额增长”而非“控制油价”的战略目标，未

来可能会导致石油市场供应过剩。因过去几年，美国页岩油产量长期处于高位，而同期沙特和

俄罗斯等国家因 OPEC+集团的减产政策导致市场份额逐步丢失，当前美国石油产量已经大幅领

先于沙特和俄罗斯等国家。因此，集团内部（尤其是沙特）出现了强烈的“夺回市场份额”的意

愿。预计 OPEC+集团在沙特的领导下，未来一段时间内都会继续奉行“夺回市场份额”的战略

目标，这将导致全球原油供应趋势上行。由于本月 OPEC+会议的内容被市场提前交易，当前原

油自身基本面缺乏新的驱动，行情波动主要依赖于地缘局势变化。 
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图表 1. 年初至今油价走势（美元/桶；元/桶） 

 

数据来源：Bloomberg，兴证期货研究咨询部 

二、OPEC+实际增产不及预期，但已计划启动第二轮增产 

根据国际能源署（IEA）的数据，8 月份 OPEC+原油总产量环比增加 5 万桶/日，其中 OPEC+8

国家总产量仅环比增加 14 万桶/日，远低于当月规划的 54.8 万桶/日的配额增量。当前集团内参

与 2023 年 11 月减产协议的 18 个国家仍存在较严重的超产行为，8 月产量超出配额约 87 万桶/

日。从主要成员国来看： 

8 月沙特原油产量环比增加 17 万桶/日，远不及 22 万桶/日的增产目标。根据航运数据，8

月沙特原油出口量环比减少 9 万桶/日，同期原油库存增加 4 万桶/日。此外，沙特阿美公司与伊

拉克国家石油营销公司（SOMO）宣布暂停向印度 Nayara Energy 旗下的 Vadinar 炼油厂（该炼

油厂由俄罗斯 Rosneft 公司部分持有）出口原油，这主要受到 7 月 18 日欧盟制裁俄罗斯的影响。

今年 1 月至 7 月，沙特阿拉伯和伊拉克分别向该炼油厂出口 2.5 万桶/日和 10 万桶/日的原油。 

8 月伊拉克原油产量环比增加 7 万桶/日，但原油出口量环比减少 1 万桶/日，同时库存增加

5 万桶/日。在今年 2 月英国石油公司重返基尔库克油田后，近期雪佛龙公司通过与伊拉克石油

部签署的意向文件表达了重返伊拉克石油市场的兴趣，该协议涵盖 Nasiriyah 和 Balad 油田开发

以及四个勘探区块。 

8 月伊朗原油产量环比减少 16 万桶/日，原油出口量环比减少 24 万桶/日至 2024 年 1 月以

来的最低水平，同期库存增加 15 万桶/日。未来伊朗石油出口仍面临制裁的风险，在美国制裁加
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紧及法国、德国和英国触发《联合全面行动计划》的情况下，联合国可能在 9 月底恢复对伊朗

的制裁。另一方面，近期伊朗启动了多项重要的油气基础设施项目。8 月 17 日，伊朗启用了一

座日处理 2400 万立方英尺天然气的加工设施，用于处理附近油田的伴生气。此后，伊朗启动了

两条主要输油管道：一条 75 万桶/日的管道用于将德兹富尔原油输送到沙赞德的阿拉克炼油厂，

以及一条 30 万桶/日的班达尔阿巴斯-拉夫桑詹管道，用于将南部炼油厂的精炼产品输往德黑兰。 

8 月阿联酋原油产量环比减少 10 万桶/日至 340 万桶/日；其中原油出口量从 7 月创纪录的

高位回落 11 万桶/日至 310 万桶/日。同期，8 月科威特原油产量环比增加 2 万桶/日至 270 万桶/

日；其中原油出口量下降 2 万桶/日，而库存增加 3 万桶/日。 

尽管在 5 月至 8 月期间，OPEC+的实际增产量低于目标值，但预期未来 OPEC+的总产量仍

将延续逐步上行趋势，这主要因为在 9 月 7 日的会议中，OPEC+宣布计划于 10 月份立即开始逐

步退出 2023 年 6 月宣布的 165 万桶/日的减产方案；即该集团在完成第一阶段的 220 万桶/日的

增产方案后，立即开启第二轮 165 万桶/日的增产计划。预计 OPEC+集团在沙特的领导下，未来

一段时间内都会继续奉行“夺回市场份额”的战略目标。 

图表 2. OPEC+各国产量、配额及产能（百万桶/日）：截至 2025 年 8 月 
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数据来源：IEA，兴证期货研究咨询部 

三、俄乌地缘风险延续，俄油供应前景存在不确定性 

8 月份俄罗斯出口量减少 7 万桶/日，降至 730 万桶/日，其中原油出口下降 3 万桶/日，成品

油出口下降 4 万桶/日，这主要受到乌克兰无人机袭击导致炼厂停产和汽油禁运令的影响。当月

匈牙利萨兹哈洛姆巴塔炼厂的检修以及乌克兰对德鲁日巴输油管道的袭击导致管道出口量减少

8 万桶/日，而海运出口量增加 5 万桶/日部分抵消了这一降幅。8 月俄罗斯油品出口收入环比减

少 9.2 亿美元至 135 亿美元，创俄乌战争爆发以来的最低水平之一。 

制裁方面，当前俄罗斯面临欧盟第 18 轮对俄制裁以及美国因印度购买俄原油实施的次级制

裁的压力。9 月 3 日起，欧盟国家、英国以及瑞士将俄油的价格上限从每桶 60 美元降至 47.60

美元；成品油价格上限维持不变（轻质成品油为每桶 100 美元，燃料油和石脑油为每桶 45 美

元），下次调整将于 2026 年 1 月 15 日进行。7 月欧盟对印度炼油商 Nayara（俄油持股 49%）

实施新制裁，导致部分国际买家回避其产品，迫使该炼厂削减开工率仅供应印度国内需求。此

外，近期沙特阿美和伊拉克国家石油营销公司均停止向 Vadinar 炼厂出口原油，迫使其完全转用

俄油进行生产。7 月欧盟对额外 105 艘影子船队油轮的制裁推高了俄原油出口运费，导致离岸

出口价格与出口收入走弱。此外，美国针对印度的次级制裁关税已于 8 月 27 日生效，税率为

25%，叠加后总税率达 50%。该制裁主要限制印度过量购买俄罗斯原油。但是印度财政部长表

示只要俄罗斯石油仍具备经济性，印度将继续采购。另据 7 月 30 日消息，美国财政部对一个由

62 艘油轮及 73 家航运贸易公司组成的复杂国际网络实施新制裁，该网络涉嫌向中国运输伊朗

和俄罗斯石油，但目前这些制裁措施也暂未影响相关国家的俄罗斯原油进口。 

地缘方面，近期乌克兰无人机频繁袭击俄罗斯能源设施。9 月 24 日乌克兰无人机对俄罗斯

黑海沿岸新罗西斯克、图阿普谢两座港口的物流设施实施袭击，导致多处关键石油转运设施陷

入瘫痪。当前乌克兰的无人机袭击已影响俄罗斯约 20%的炼能。为抑制接近历史高位的柴油和

汽油批发价格，俄罗斯方面正考虑对柴油出口实施限制，并延长汽油出口禁令。 

综合来看，尽管在 OPEC+的产量配额中俄罗斯仍计划逐月增产，但当前西方国家的制裁以

及乌克兰频繁的无人机袭击都对未来俄油的出口前景带来较大的不确定性。未来俄油的出口量

较难预测，但这确是当下市场博弈的焦点。 

 

 

 

 



专题报告                                

图表 3. 俄罗斯石油出口量（百万桶/日） 

 

数据来源：IEA，兴证期货研究咨询部 

四、美国产量维持高位，短期出现减产的可能性较低 

截至 9 月 19 日当周，美国原油产量为 1350.1 万桶/日，仍处于历史高位区间，且较 7 月和

8 月的低位出现小幅反弹。当前美国石油活跃钻机共有 418 台，较年初减少 65 台。考虑到近年

来美国页岩油行业生产效率显著提升，在石油活跃钻机数小幅下滑的背景下，油气公司仍然可

以维持相对稳定的产量。5 月初，因低迷的油价美国多家页岩油商相继宣布削减资本开支导致 6

月及 7 月美国石油活跃钻机数开始出现明显下滑。但是，近期受到地缘局势的利多驱动，油价

中枢较 4 月及 5 月的低点有所上移，自 8 月份起，美国活跃钻机数有企稳的迹象。考虑到当前

美国页岩油行业平均约 60 美元/桶的成本，除非未来出现油价长期低于 60 美元/桶的情景，否则

预计美国页岩油行业难以出现大规模减产。 
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图表 4. 美国原油产量及活跃钻机数（千桶/日；台） 

 

数据来源：Bloomberg，兴证期货研究咨询部 

五、旺季结束，油品需求缺乏爆发性增长点 

根据国际能源署（IEA）最新的数据，6 月 OECD 国家油品总需求同比增长 57 万桶/日，创

下八个月以来最快的增速，当月增长主要集中在汽柴油产品。但从整体上看，二季度需求同比

仍下滑 11 万桶/日，且各地交付量表现严重分化，这与今年“贸易战”对全球经济的冲击相关。

尽管 6 月消费数据强劲，但这仍是 OECD 国家自 2024 年初以来首次出现季度需求下滑，且三

大区域中仅欧洲实现增长。从下游产量来看，燃料油需求同比下降 17 万桶/日，跌幅居各品类之

首。这反映出船用燃料消耗减少，部分源于地中海地区实施更严格的船舶燃料法规，也与全球

供应链中断有关。而非 OECD 国家石油需求预计在第三季度将同比增长 84 万桶/日，较第二季

度 54 万桶/日的温和增长明显回升。其中柴油将贡献近半数的需求增长，而关税的负面影响主

要体现在液化石油气和乙烷领域，该领域中美两国间的贸易往来较为广泛，易受到“贸易战”

等政策的影响。从地域分布看，三季度增长呈现高度多元化，中国、印度、印度尼西亚、俄罗斯

和尼日利亚各自贡献约 10 万桶/日的增量。 

从主要国家来看，美国 6 月石油交付量实现强劲反弹，环比 5 月增长 68 万桶/日，同比增

加 47 万桶/日。其中液化石油气/乙烷同比增长 18 万桶/日，是需求增长的主驱动，柴油和汽油

需求在 5 月下滑后也重回同比增长轨道。整体来看，二季度美国石油需求总量小幅下降 2 万桶/

日，其中汽油需求减少 8 万桶/日，而液化石油气/乙烷及航空煤油需求均增长 6 万桶/日。根据
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美国联邦公路管理局数据，6 月美国车辆行驶里程同比增长 0.9%，与汽油消费量 0.7%的增幅基

本吻合。欧洲地区 6 月石油需求维持同比增长，尽管燃料油和石脑油消费分别下降 11 万桶/日

和 9 万桶/日，但柴油需求呈现小幅回升，此外汽油和航空煤油消费分别环比增加 17 万桶/日和

11 万桶/日，低油价对欧洲地区的需求修复起到推动作用。7 月中国石油需求同比增加 5 万桶/

日，增长主要由柴油消费推动，当月柴油消费环比增长 16 万桶/日，创 16 个月新高，而液化石

油气需求环比减少 20 万桶/日，显著拖累总需求表现。整体来看，当前中国石油需求正经历结构

性转变，短期波动受政策与基数扰动明显，而电动化转型与房地产低迷则构成长期利空因素。8

月印度油品需求环比下降 17 万桶/日，这主要受到当地雨季的影响，短期需求下滑。 

综合来看，在今年夏季汽油消费旺季结束之后，全球油品消费缺乏新的增长驱动。从地区

上看，未来的增量市场仍然是非 OECD 国家，但中国、印度和巴西等国家的经济前景仍受到“贸

易战”等因素的负面影响。从下游产品来看，未来汽油消费可能持续偏弱，因其受到新能源替

代的冲击，而柴油及航空煤油可能会维持相对稳定的增长。未来全球油品需求的边际变化主要

取决于经济周期以及美国“贸易谈判”的走向。 

图表 5. 全球石油消费（IEA 口径）：千桶/日 

 

数据来源：IEA，兴证期货研究咨询部 

六、总结与展望 

近期原油基本面并未发生显著变化，供应端，OPEC+继续推进增产计划，且自 10 月份起将
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启动第二轮总计约 165 万桶/日的增产方案。尽管过去几个月 OPEC+的实际增产进度不及预期，

但考虑到未来仍有较大数值的增产配额暂未实现，预计未来 OPEC+端的供应仍将延续上行趋势。

同时，近期美国页岩油产量出现反弹，再度触及历史高位。地缘风险上移驱动油价反弹降低了

美国油气商减产的意愿。未来除非出现油价长期低于 60 美元/桶的情景，否则美国油气行业难

以出现大规模减产。需求端，进入 9 月中下旬后，西方汽油消费旺季正式结束，全球油品消费

缺乏新的增长驱动。从地区上看，未来的增量市场仍然是非 OECD 国家，但中国、印度和巴西

等国家的经济前景仍受到“贸易战”等因素的负面影响。从下游产品来看，未来汽油消费可能

持续偏弱，因其受到新能源替代的冲击，而柴油及航空煤油可能会维持相对稳定的增长。未来

全球油品需求的边际变化主要取决于经济周期以及美国“贸易谈判”的走向。预计原油基本面

仍然呈现供应逐渐偏向过剩的格局。 

由于基本面偏空的逻辑已被市场多次交易，短期缺乏新的利空驱动，近期及未来几周原油

市场的交易逻辑仍然聚焦于对国际地缘局势的博弈。重点关注乌克兰无人机袭击事件、西方国

家对俄罗斯的制裁情况以及中东局势这三个变量。 
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