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地缘—美俄间又一场谈判

当地时间11月27日，俄罗斯总统普京在吉尔吉斯斯坦首都比什凯克表示，美方代表团将于下周到

访莫斯科。普京说，美国总统特朗普昨日决定美方代表团访问莫斯科，美方代表团的团长人选应该由
美国总统确定。普京表示，在前往美国阿拉斯加州安克雷奇同美国总统特朗普会面之前，俄美双方曾
讨论乌克兰问题。之后产生了由28点组成的清单，俄方了解若干问题。此后，美乌在日内瓦举行会谈，
将28点清单分成了4部分。目前尚无关于乌克兰问题的最终方案。普京称，在俄方知悉的方案中，美
方考虑到了俄方立场。

此前，媒体援引一名美国官员表示，乌克兰和美国已就结束持续近四年的俄乌冲突达成协议，部
分细节仍待敲定。该官员表示，"乌克兰方面已同意和平协议。还有一些细节需要理清，但他们已经
同意了。
         在美国加紧施压以确保就持续了近四年的俄乌冲突达成和平协议之际，俄罗斯和乌克兰在夜间相

互发动了空袭，其中一枚导弹射向基辅，而俄罗斯的一家炼油厂起火。与此同时，俄罗斯黑海沿岸的
克拉斯诺达尔地区遭到无人机袭击，引发了阿菲普斯基（Afipsky）炼油厂的火灾，造成未指明的技术
设备受损。
         周末，美国与乌克兰谈判代表表示，双方就和平协议框架进行了富有成效的讨论，但在总统特朗
普持续推动与俄罗斯停火之际，会谈尚未取得最终突破。



900

910

920

930

940

950

960

970

2
0

2
3

/0
3

2
0

2
3

/0
5

2
0

2
3

/0
7

2
0

2
3

/0
9

2
0

2
3

/1
1

2
0

2
4

/0
1

2
0

2
4

/0
3

2
0

2
4

/0
5

2
0

2
4

/0
7

2
0

2
4

/0
9

2
0

2
4

/1
1

2
0

2
5

/0
1

2
0

2
5

/0
3

2
0

2
5

/0
5

2
0

2
5

/0
7

2
0

2
5

/0
9

俄罗斯原油产量

俄罗斯原油

截止2025年10月，俄罗斯原油产量约为940万桶/天，其中，出口为540万桶/天，环比9月下降约30万桶/天。
11月23日，下降至325万桶/天，已经降至2023年4月以来的最低水平。出口目的地，亚洲占比80%以上。
         截止2025年10月，俄罗斯柴油、燃料油出口为65万桶/天，环比9月略略6万桶/天。出口目的地，亚洲占比
40%左右。



地缘—委内瑞拉

据《迈阿密先驱报》援引消息人士的报道，双方通话期间，马杜罗提出两项条件：一是保留
对委内瑞拉军队的控制权，二是为其本人及其集团争取全球性刑事豁免。
         据报道，特朗普的回复非常直截了当，谈判也迅速破裂。特朗普提出的条件是：马杜罗、他
的妻子和儿子可以安全离开委内瑞拉，但他们必须马上行动。

在和解尝试失败后，

特朗普宣布关闭围绕这
个南美国家的空域。此
时，美国最大的军舰—
—福特号航空母舰和一

支具备两栖登陆能力的
海军陆战队远征部队已
在委内瑞拉近海待命。



OPEC+延续决议

欧佩克+国家在周日的会议上同意维持2026年全集团范围内的石油产

量配额不变，并同意建立一个评估成员国最大石油生产能力的机制。占
世界石油产量一半的欧佩克+会议召开之际，美国正在努力促成俄乌和平

协议，如果美国放松对俄罗斯的制裁，可能会令石油供应增加。根据另
一份声明，此前于2023年4月和11月宣布额外自愿调整产量的八个欧佩克
+国家，即沙特、俄罗斯、伊拉克、阿联酋、科威特、哈萨克斯坦、阿尔
及利亚和阿曼，重申了他们在2025年11月2日的决定，即由于季节性原因，
将暂停2026年1月、2月和3月的增产。

国家 新标准 当月目标定额 10月产量 目标差量 相较上月变动 9月产量

沙特 897.8 1002 1000.3 1.7 4.2 996.1
阿联酋 291.2 337.7 336.1 1.6 0.8 335.3
科威特 241.3 255.9 255.2 0.7 3.7 251.5
尼日利亚 150 150 150.6 -0.6 -1.1 151.7
伊拉克 400 410.7 409.8 0.9 3.2 406.6
俄罗斯 897.8 945.7 928 17.7 7 921

阿尔及利亚 90.8 95.9 95.6 0.3 0.5 95.1
哈萨克斯坦 146.8 153.5 168 -14.5 -16 184

阿曼 75.9 79.6 78 -2.1 0 78
合计 5.7

OPEC9 2396.3 2318.8 2301.2 17.6 10.7 2290.5
OPEC+ 3881.1 3777.4 3741.2 36.2 -2.3 3743.5 

单位：万桶/天



供需平衡表
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燃料油裂解价差

新加坡高硫燃料油裂解价差 新加坡低硫燃料油裂解价差

单位：美元/桶单位：美元/桶

数据来源：Platts 互联网



燃料油裂解价差



燃料油裂解价差



新加坡纸货月差



新加坡纸货月差
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燃料油需求

埃及燃料油需求丨单位：千桶/天 沙特原油直烧发电量丨单位：千桶/天

数据来源：JODI  互联网



燃料油需求



燃料油需求



燃料油需求



新加坡汽柴油裂解价差



燃料油库存季节走势



总结与策略

◆ 关注点1：地缘局势
        最为关注的俄乌间及美国与委内瑞拉间的紧张关系极大影响短期原油系列价格的波动，尤其两国出口在重油
市场有一定分量，局势一旦恶化可能带来强烈的上行冲击，考虑到明年一季度OPEC+整体暂停增产，尽管供需平

衡上一季度进入供大于求的状态，地缘事件的变化会短期大幅扭转预期。

◆ 关注点2：中美贸易及航线恢复情况
      中美目前进入休战状态，但关税战带来的冲击仍大幅影响全球供应链，贸易量仍在恢复中，依据克拉克森预
估，明年全球海运货物贸易量或达到 130.35 亿吨，同比增长 1.6%。红海航线虽然胡赛武装宣布停止打击，但市

场信心未能恢复，保险公司对红海航线的风险评级仍未下调，战争险保费依然高昂，部分保险公司甚至对前往该
区域的商船限制承保额度。



总结与策略

◆总结
从下半年走势来看，燃油整体呈现高硫强势，低硫弱势局面，期间虽然有短期供应受限的冲击，

但并未大幅改变趋势。
        高硫强势源于三大支柱：其一，供应端有收紧，全球炼厂检修及深加工趋势减少直馏高硫产出，

俄罗斯、委内瑞拉供应因地缘政治存不确定性溢价；其二，需求端刚性突出，前期中东、南亚夏季
发电需求旺季更旺，中国地炼持续将高硫作为催化裂化原料需求稳定；其三，安装脱硫塔的船舶数
量持续增长，形成不可替代的刚性消费。 

低硫弱势受制两大掣肘：供应端，西区套利船货激增、科威特Al-Zour炼厂满负荷释放产能、中
国低硫产能提升形成"洪流涌至"；需求端，全球集装箱海运市场回归常态运价回落，宏观经济疲软
抑制贸易活动，航运需求缺乏亮点。

         后市来看，高硫偏强格局延续，检修周期及地缘风险支撑基本面，建议逢回调布局多单，警惕

油价大跌或宏观事件调整风险；低硫弱势难改，供应过剩而需求不振，宜以反弹沽空或区间高抛低
吸为主，不宜盲目抄底；高低硫价差（LU-FU）预计维持低位或继续收窄，价差交易者可阶段性做
缩价差。
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