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 上周，原油持续走低，纽约商品交易所主力轻质原油期货价格收于每桶57.34美元，周跌4.66%；伦敦布伦特原油主力期货价格收于每桶60.94美

元，周跌4.57%；中国上海原油期货收于每桶437.6元，周跌3.55%。美俄高层会谈未达成解决乌克兰问题的折中方案，市场预计美国和欧洲针对

俄罗斯原油出口的制裁措施短期内无法取消。乌克兰方面也加强了对俄罗斯能源基础设施的袭击，消息人士透露，由于严重风暴和近期的无人

机袭击扰乱了装载作业，俄罗斯黑海港口和里海管道联盟终端11月的石油出口量较原计划减少约100万吨，部分支撑前期油价走高。周内后期，

国际油价由涨转跌，由于出口管道发生泄漏，伊拉克一度完全关闭卢克石油公司West Qurna 2油田的全部石油生产，约46万桶/日的原油生产暂

停，但此后，伊拉克快速恢复了该油田的生产，并预计很快全面恢复运营。此外，美国原油产量增加的预期也导致油价承压，美国能源信息署

（EIA）将2025年美国石油产量上调2万桶，目前预期将同比增长38万桶至平均1361万桶/日，创下纪录高位。而美联储虽如期降息25个基点，但

美联储官员们的公开发言进一步凸显了降息决策的争议性，市场受此影响出现较大波动。资金方面，12月9日当周的布伦特原油期货投机性净多

头头寸减少32310张合约，至107816张合约；CFTC公布的数据显示至11月18日当周，投机者所持WTI原油净多头头寸增加8792张合约，至69176张

合约，缺少地缘刺激令净多资金离场较多。

 美国海岸警卫队近期扣押了一艘运载委内瑞拉出口原油的超大型油轮，这是美国首次扣押来自委内瑞拉的石油货物。自2019年以来，委内瑞拉

一直受到美国制裁，此次行动标志着美国对委内瑞拉石油贸易的进一步打压。委内瑞拉政府强烈谴责美国的扣押行为，称其为“国际海盗行

为”，并表示将“以绝对决心捍卫其主权、自然资源和国家尊严”，同时计划在国际机构面前谴责美国的这一行为。美国白宫新闻秘书表示，

该油轮将被带到美国港口，美方计划没收其石油。莱维特称，这艘油轮涉及受美国制裁的石油活动，美方正在按照法律程序进行没收，包括问

询船员和搜集证据。据了解，这艘油轮载有价值约8000万美元的石油，相当于委内瑞拉每月进口商品支出的5%左右。
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 围绕美国提出的解决俄乌冲突“和平计划”20点框架协议，乌克兰总统泽连斯基已向美方提交修改版本，核心分歧依然集中在领土与安全安排

上。泽连斯基明确表示，美方仍要求乌克兰在领土问题上作出重大让步，尤其涉及顿涅茨克地区，而乌方坚持俄乌必须按照对等原则同步撤军，

反对任何单方面退让。当前乌美之间尚未谈妥的关键问题包括顿涅茨克地区的领土归属及相关安排，以及扎波罗热核电站的“共管”机制。乌

方认为，美方转达的部分方案实质上源自俄方立场，明显损害乌克兰利益。根据披露，美方建议乌军撤出部分控制区并设立所谓“自由经济区”

或“非军事区”，但管理主体模糊，且存在俄方借“平民”身份渗透并实际控制区域的风险。泽连斯基强调，任何缓冲区安排都必须是对等的，

俄军需同步后撤，领土妥协只能是公平妥协，最终决定权应交由乌克兰人民通过选举或公投作出。

 美联储在12月会议上决定降息25个基点至3.50%-3.75%，并启动短期美债的购买计划。此次决议以9-3的投票比例通过，芝加哥联储主席古尔斯

比和堪萨斯城联储主席施密德因通胀风险过高反对降息，强调需更多数据确定通胀趋势；理事米兰支持降息50个基点。鲍威尔表示，目前利率

处于一个较宽的中性利率估计区间内，这使得美联储能够耐心等待，观察经济如何进一步演变。他强调，加息不是任何人的基本假设。购买短

债方面，初期规模将在第一个月达到400亿美元，并可能在未来几个月保持较高水平。鲍威尔强调，这一决定是为了维持充足的储备金供应，确

保美联储能够有效控制政策利率，并非货币政策立场的变化。

 俄罗斯11月原油日产量小幅上升至936.7万桶，较10月增加1万桶/日，但仍低于其欧佩克+设定的953.2万桶/日配额。欧佩克+今年已累计提高原

油产量目标超过270万桶/日，相当于全球石油需求的约2.5%。这一政策转向结束了多年减产策略，旨在夺回市场份额。不过，在11月底的会议

上，欧佩克+决定在2026年第一季度维持当前产量水平不变，以应对市场对潜在供应过剩的担忧。报告还显示，哈萨克斯坦11月原油产量环比增

加3.6万桶/日，达到174.5万桶/日，继续超出配额。
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展望

白宫官员称，美方有意在委海岸扣押更多油轮。日前被扣押的一艘巨型油轮将被押往美国

港口，其装载的逾百万桶原油据悉已前往休斯顿港口，美国与委内瑞拉间局势终有升级，不过市

场在未有大规模武力干涉前并未计入严重的供应缺失，加之对明年供应过剩的普遍悲观预期，令

油价低位运行。宏观层面上，英国央行、欧洲央行和日本央行将陆续公布利率决议，市场预期英

国可能降息，日本可能加息，而欧洲央行可能按兵不动。货币政策分化将影响汇率波动，进而传

导至以美元计价的原油市场。短期投资者继续密切关注地缘局势变化，注意仍可能出现事件上行

冲击。

操作上：短线430-450区间操作，长线观望。
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现货周度价格

品种 英国布伦特 Dtd 西德克萨斯中级轻质原油(WTI) 阿曼原油:环太平洋 中国胜利原油：环太平洋 迪拜原油:环太平洋 OPEC:一揽子原油价格

前值 64.13 58.75 64.06 63.45 65.31 64.63

现值 62.89 58.10 62.72 62.35 64.39 64.57

涨跌 -1.24 -0.65 -1.34 -1.10 -0.92 -0.07

涨跌幅 -1.94% -1.11% -2.09% -1.74% -1.41% -0.10%



增减
（万桶）

库欣库存
（万桶）

时间

17.72373.89月19日

-27.12346.79月26日

-76.32270.410月3日

-70.32200.110月10日

-772123.110月17日

133.42256.510月24日

302286.510月31日

-34.62251.911月7日

-69.82182.111月14日

-6.82175.311月21日

-45.72129.611月28日

30.82160.412月5日

库欣库存走势



增减
（万桶）

EIA 库存
（万桶）

时间

371.542026.110月3日

352.442378.510月10日

-96.142282.410月17日

-685.841596.610月24日

520.242116.810月31日

641.342758.111月7日

-342.642415.511月14日

277.442692.911月21日

57.442750.311月28日

-181.242569.112月5日

EIA库存走势



美国汽油库存



美国精炼油库存



美国3:2:1裂解价差



美国贝克休斯钻井数据

数据来源：贝克休斯
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CFTC基金净多持仓

50,000

150,000

250,000

350,000

450,000

550,000

10.00

30.00

50.00

70.00

90.00

110.00

130.00

2020/01/23 2021/01/23 2022/01/23 2023/01/23 2024/01/23 2025/01/23

WTI净多头持仓量 WTI原油

数据来源：CFTC

增减净多持仓时间

16865987099月16日

42491029589月23日

3421033009月30日

-289917430910月7日

-133186099110月14日

-211913980010月21日

258016560110月28日

93067490711月4日

-145236038411月10日

87926917611月18日



ICE基金净多持仓

增减净多持仓时间

-6171314740010月7日
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-570855252110月21日

11904617156710月28日

-1933615223111月4日
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20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

140.00

-20,000

30,000

80,000

130,000

180,000

230,000

280,000

330,000

380,000

430,000

480,000

ICE原油净多持仓 IPE布油

数据来源：ICE



供需平衡表
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