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回顾



寒潮来袭

据《纽约邮报》报道，随着极地
涡旋向美国东半部南下，预计1月将成
为美国十年来最冷的一个1月。此次气

温骤降将导致美国中西部地区的风寒
降至冰点以下，一些地区的气温将比
平均气温低20华氏度，甚至墨西哥湾
沿岸和佛州也将出现冰冻天气。

寒潮对美国的影响主要体现在对

电力等基础设施的冲击以及工业生产
方面，其中工业生产的影响周期较
短，一旦寒潮结束，除非设施遭受严
重破坏，否则通常能迅速恢复生产



中国刺激政策预期

2024年12月召开的中央经济工作会议强调，提高宏观调控的前瞻性、
针对性、有效性。做好2025年经济工作，要实施更加积极有为的宏观政策，

包括实施更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策，打好政策“组合
拳”。

2024年推出了很多财政政策，2025年要充分发挥财政对经济的支撑作用，

真正把现代财政作为推进国家治理体系和治理能力现代化的重要组成部分，
要确保财政政策持续用力。这次中央提出的财政政策，实际上也是“五个
必须统筹”的要求，而且要提高宏观调控的前瞻性、针对性和有效性。

政策也强调了连续性，2025年要坚持稳中求进、以进促稳，守正创新、先立后破，系统集成、协同配
合，这里面财政政策的作用很大。最近财政部连续释放了几个大的信号，包括地方债化债等。

会议提出“增加发行超长期特别国债，持续支持‘两重’项目和‘两新’政策实施”，目前1万亿元超
长期特别国债正在落实之中，以旧换新范围已扩大到16个领域，并且还在持续扩大。2024年前10个月以旧
换新的汽车连续突破了500万辆，2025年汽车以旧换新的数量可能会有新突破。以旧换新的拉动性很强，有
些地方的住房也开始了以旧换新。2025年，上述政策在扩大消费、刺激消费方面，仍会发挥很大的作用。



现货顺势上扬

贸易商表示，沙特阿拉伯可能会
在2月份提高售往亚洲的原油价

格，这将是三个月首次，反映了
上个月中东基准油价的上涨趋势。
一份对六位亚洲炼油厂消息人士
的调查显示，2月阿拉伯轻质原
油的官方售价或将上涨20-50美
分/桶，此前一个月曾跌至四年

低点。其他品级的原油价格（阿
拉伯特轻质、中质和重质原油）
预计将上涨至少30美分。上月，

受伊朗和俄罗斯原油供应不确定
性的推动，2月装船的中东原油

现货溢价从上月触及一年来最低
水平回升。



OPEC+：推迟增产

单位：万桶/天

国家 新标准（首月增产标准） 2025最终定额 11月产量 目标差量（更新后） 相较上月变动 10月产量

沙特 906.1 997.8 896.3 9.8 -0.5 896.8

阿联酋 292.6 337.5 295.8 -3.2 0.3 295.5

科威特 242.4 254.8 240.8 1.6 -0.9 241.7

尼日利亚 150 150 141.7 8.3 -1.7 143.4

伊拉克 401.8 422 404.3 -2.5 -2.5 406.8

俄罗斯 901.7 994.9 925 -23 -1 926

阿尔及利亚 91.2 95.9 91 0.2 0.1 90.9

哈萨克斯坦 147.5 155 145 2.5 13 132

阿曼 76.3 84.1 76 0.3 0 76

合计 -6.3

OPEC9 2409.3 2413.5 2122.0 287.3 -5.5 2127.5

OPEC+ 3899.1 3972.5 3541.0 358.1 -7.5 3548.5 



OPEC+：推迟增产

单位：万桶/天

后续产量计划表



OPEC+：推迟增产



机构需求预期

万桶/天
OPEC IEA

月份 2024 2025 2024 2025 
2023年12月 220 - 110
2024年1月 220 180 120
2024年2月 220 180 120
2024年3月 225 185 130
2024年4月 220 180 120 110
2024年5月 220 180 110 120
2024年6月 220 180 96 100
2024年7月 225 185 97 98
2024年8月 211 178 97 95.3
2024年9月 203 174 90.3 95.4
2024年10月 193 164 86.2 99.8
2024年11月 182 154 92.1 99



美油产量



炼厂开工率

山东地炼开工率 欧美炼厂开工率



炼厂利润

亚洲燃料油价格处于2022年以来的最高水平，而欧
洲船用和发电厂主要燃料的成本则处于至少2010年以来

最高的季节性水平。柴油价格近几个月有所上涨，用于
生产塑料的石脑油价格接近多年高点。

在美国加强对与伊朗有关的油轮的制裁以及包括哈

萨克斯坦在内的生产商的供应中断后，亚洲的一系列采
购也导致关键的日历价差有所改善，这被认为是评估市
场健康状况的指标



供需平衡表
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WTI原油基金净多持仓

时间 净多持仓 增减

10月22日 173731 -10672

10月29日 151877 -21854

11月5日 196088 44211

11月12日 186906 -9182

11月19日 193865 6959

11月26日 200407 6542

12月3日 201464 1057

12月10日 190112 -11352

12月17日 229990 39878

12月24日 247027 17037
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布伦特原油基金净多持仓

时间 净多持仓 增减

10月22日 134581 -1941

10月29日 93907 -40674

11月5日 126145 32238

11月12日 103539 -22606

11月19日 134929 31390

11月26日 130848 -4081

12月3日 156924 26076

12月10日 162273 5349

12月17日 184841 22568

12月24日 153845 -30996
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多空比



总结与策略�

 关注点1：特朗普上台后的一系列能源外交政策
特朗普在竞选期间多次提到，他希望在上任后的12个月内将汽油价格降低到1.87美元/加仑。根据美国汽�

车协会的数据，当前全美汽油的平均价格为3.026美元/加仑，距离特朗普所期望的“完美价格”仍有显著差�

距。在这样的背景下，特朗普的承诺不仅显得极具挑战性，而且可能带来一系列经济和地缘政治的连锁反应，
其上任初期可能引发市场大幅波动。

 关注点2：OPEC+行动
在12月会议结束后，各产油国稍显沉寂，目前中东的地缘局势尚未影响产油国生产，但随着后续特朗普上�

台，可能引发对伊朗的新一轮制裁，OPEC+内部的团结力度带来考验。
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