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原油价格影响因素及预测

资料来源：Wind，EIA，IEA，OPEC，东海证券研究所

指标 展望 油价影响

油价判断

2025年2月布伦特原油维持震荡下行，月底收于73美元/桶左右。OPEC+国家将按计划从4月起逐步放松减产，其中将逐步增加阿联酋30
万桶/日的配额。美联储2025年2月继续暂停降息符合预期，随着cpi高于预期，预计降息将会继续推迟。综合来看，油价短期在65美元/桶
之上具备地缘政治支撑；我们认为原油长期受需求面影响大，随着美联储之后恢复降息，原油回调风险增加；预计2025年全年布伦特在
55-80美元/桶波动。

全球石油供应 OPEC+的165万桶/天的额外减产协议将延长至2026年底，而220万桶的自愿减产协议将在4月底结束。 ++

全球经济（石油需求）
美国炼厂开工走低，商业原油库存有所修复但低于去年同期。我国原油消费有所改善，2024年12月，我国规上工业原油加工同比增长0.6%，进口原油
同比下降1.1%。

-

经济周期（利率/美元指数等） 截至2025年3月6日美国10年期国债收益率约4.29%。2024年12月，美联储继续降息25个基点，表明政策或将维持在“中性”水平。 --

通胀压力CPI、PPI等
2025年1月美国CPI同比上涨3.0%，前值2.9%，高于预期；美国1月PPI（最终需求）同比上升2.4%，美国PPI涨幅仍高于美联储设定的2%长期通胀目
标，PCE同比上涨2.5%。

--

地缘政治 中东地缘政治预计继续恶化、全球贸易摩擦或将升级。 ++

新发现油田/剩余产能 美国墨西哥湾的石油产量将达到创纪录的200万桶/日左右，主要得益于几个大型深水油田将于2025年投产。 --

钻机数及库存井 至2025年2月28日，美国钻机数593台，较去年同期减少36台；其中采油钻机数486台，较去年同期减少20台。 -

炼油加工量 2024年12月份，我国规上工业原油加工量同比增长0.6%，进口原油同比下降1.1%。美国炼厂开工率高于去年同期。 ++

全球库存
至2025年2月28日当周，美国原油商业库存4.34亿桶，较去年同期减少1476万桶，库存比五年同期平均水平低4.42%左右；汽油库存2.47亿桶，较去年
同期增加709万桶；馏分油库存1.19亿桶，较去年同期增加214万桶。

++

原油下游利润：RBOB-WTI价差等 美国RBOB汽油期货-WTI原油期货价差迅速走高，目前已高于20年的历史平均水平，国内成品油价差较上月走高并好于去年同期。 -

制造业PMI指数 2025年2月，我国制造业PMI为50.2，比上月改善1.1个百分点。美国2月ISM制造业PMI指数50.3，创2024年6月以来的最高水平。 +

相关能源（天然气/煤炭等） Henry Hub现货价格在1月份平均为4.13美元/MMBtu，并在1月17日寒潮来袭前达到每日最高9.86美元/MMBtu。由于寒潮席卷美国，导致天然气库存提
取量高于平均水平。预计现货价格将持续上涨至2026年，2025年均价接近3.80美元/MMBtu。

++

期货结构/区域间套利
远月价格贴水，backwardation结构。自2023年11月以来，加拿大原油价格折扣已经收窄，Trans Mountain原油管道扩建计划将于2024年第二季度投产。
沙特提升OSP不及预期，反映市场回调预期。

-
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权威机构最新预测及观点

资料来源：EIA，IEA，OPEC，OIES，Rystad，东海证券研究所



5

2022年以来的国际油价走势

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2022年以来，地缘政治冲突

加大，美国页岩保持资本开支纪

律，OPEC+实际增产远低于配

额增长。俄罗斯受制裁或影响长

期原油产量。 2023年，沙特、

俄罗斯及其他主要OPEC+主要

产油国联合减产，对油价形成了

有力的支撑。而随着委内瑞拉、

伊拉克实际产量的反弹、美国页

岩油强势增产、全球石油消费预

期下调，油价进入震荡区间。

● 2024年以来，国际油价整体

维持窄幅震荡，但是在OPEC+

联合减产、全球经济恢复、美国

低库存等背景下，原油价格仍然

维持相对强势。目前油价仍然处

于供需相对平衡主导的价格相持

阶段。
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油价预测：大宗商品之母，  预计2025年在55-80美元/桶波动
说明：

• 预计OPEC+的减产将减少全球石油库存，并使原油价
格在2025年第一季度保持在当前水平附近。随全球产量
增加以及需求增长疲软，2025年下半年至2026年全球
石油库存将增加，对价格形成下行压力。预计布伦特原
油价格在2025年平均为每桶70美元，随后在2026年降
至每桶65美元。

• IEA预计2024年全球石油供应量平均将增加63万桶/日，
其中非OPEC+国家将增加150万桶/日。2025年全球石
油供应总量可能增加190万桶/日，其中非OPEC+国家
将增加150万桶/日。

• EIA将美国GDP增长预测2024年实际GDP将增长2.8%，
较12月份的预测提升0.1个百分点。2025年GDP年增长
率预期2.1%，2026年为2.0%。

• 其他原油影响因素：委内瑞拉、伊朗增产、利比亚减产；
中东及俄乌地缘政治；美国加息尾声对经济的影响（衰
退还是软着陆）。

• 油价预判：预计2025年布伦特原油全年在55-80美元/桶
之间波动。资料来源：Wind，EIA，IEA，OPEC，东海证券研究所

注：EIA统计口径
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原油供需基本面：美国及OECD的商业库存

美国原油及成品油库存（百万桶）

资料来源：EIA，东海证券研究所

石油及液体产品供需及库存

资料来源：EIA，东海证券研究所

● 至2025年2月28日当周，美国原油商业库存4.34亿桶，较去年同期减少1476万桶，库存比五年同期平均水平低4.42%左右；

汽油库存2.47亿桶，较去年同期增加709万桶；馏分油库存1.19亿桶，较去年同期增加214万桶。

● 至2025年1月，OECD的原油及液体商业库存为27.37亿桶，较去年同期减少2891万桶。
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原油供需基本面：炼厂开工及进出口

美国炼厂原油加工量及开工率

资料来源：EIA，东海证券研究所

中国原油进口及炼厂加工量

资料来源：国家统计局，东海证券研究所

● 2025年1-2月，美国炼厂加工量进入冬季低谷，至2月28日为1539万桶 /天，开工率为85%；2024年同期炼厂加工量为

1527万桶 /天。

● 2024年12月份，我国规上工业原油加工量5935万吨，同比增长0.6%，日均加工191.5万吨。12月份，我国进口原油4784

万吨，同比下降1.1%。2024全年，国内进口原油5.53亿吨，同比下降1.9%，规上工业原油加工量7.08亿吨，同比下降

1.6%。
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原油供需基本面：原油产量与采油钻机数

美国原油产量及采油钻机数

资料来源：EIA，Baker Hughes，东海证券研究所

油价与全球钻机数

资料来源：Wind，Baker Hughes，东海证券研究所

● 美国原油产量基本保持稳定，至2025年2月28日当周，美国原油产量1351万桶 /天，较去年同期增加31万桶 /天。

● 至2025年2月28日，美国钻机数593台，较去年同期减少36台；其中采油钻机数486台，较去年同期减少20台。
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原油供需基本面：成品油价差改善

美国汽油与原油现货价差（美元/桶）

资料来源：EIA，东海证券研究所（1桶=42加仑换算）

● 2025年2月美国RBOB汽油 -WTI库欣现货价差为31.62美元 /桶，较上月明显改善，但目前仍低于2022-2024年平均37.4美

元 /桶之下，但已跃涨至过去20年的历史平均23.6美元 /桶之上。

● 2025年1月，国内成品油价差上涨至1039元 /吨，高于去年同期，但略低于2023年同期水平。

国内的成品油价差

资料来源：Wind，东海证券研究所

-50

0

50

100

150

200

2
0
0

4
-0

1

2
0
0

4
-0

9

2
0
0

5
-0

5

2
0
0

6
-0

1

2
0
0

6
-0

9

2
0
0

7
-0

5

2
0
0

8
-0

1

2
0
0

8
-0

9

2
0
0

9
-0

5

2
0
1

0
-0

1

2
0
1

0
-0

9

2
0
1

1
-0

5

2
0
1

2
-0

1

2
0
1

2
-0

9

2
0
1

3
-0

5

2
0
1

4
-0

1

2
0
1

4
-0

9

2
0
1

5
-0

5

2
0
1

6
-0

1

2
0
1

6
-0

9

2
0
1

7
-0

5

2
0
1

8
-0

1

2
0
1

8
-0

9

2
0
1

9
-0

5

2
0
2

0
-0

1

2
0
2

0
-0

9

2
0
2

1
-0

5

2
0
2

2
-0

1

2
0
2

2
-0

9

2
0
2

3
-0

5

2
0
2

4
-0

1

2
0
2

4
-0

9

RBOB汽油-WTI原油价差—右轴 WTI库欣现货 FOB RBOB汽油现货
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价差—右轴 汽油（元/吨） 柴油（元/吨）

价差 = 0.2*石脑油+0.3*柴油+0.2*汽油+0.1*航空煤油-原油*VAT*汇率（未考虑副产品和除增值税外各
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2025年2月，全球原油大事记

● Enbr idge正在努力为其干线原油系统增加约30万桶 /天的新产能，以应对将更多原油从加拿大西部运往美国中西部和美国

墨西哥湾沿岸需求中心日益增长的需求。产能增加将分阶段进行，每个阶段为15万桶 /日，第一阶段预计于2027年上线。

● 欧佩克秘书处3月3日表示，八个欧佩克+国家将按计划从4月起逐步放松减产，其中将逐步增加阿联酋30万桶 /日的配额。

● 从2月下旬开始，随着燃料油价格下跌，总炼油能力为17.8万桶 /日的独立炼油厂开始重启其CDU。3月初，俄罗斯M100

燃料油的报价较DES山东原油Plat ts Singapore 380 CST HSFO估价的平均值溢价约20美元 /吨。这比1月中旬实施新

税收规则时的60-70美元 /吨溢价大幅下降。

● 随着生产商加紧钻探以填补新产能，预计3月或4月在一条主要石油管道上启动的额外产能将使阿根廷最大的页岩油田

Vaca Muerta的产量加快约30%。该管道的运营商Oleoductos del Val le正在将运输量提高31.5万桶 /天，达到54万桶 /

天，其中大部分用于出口。

● 美国总统特朗普表示正在撤销乔·拜登在2022年11月26日的石油交易协议上向委内瑞拉的尼古拉斯·马杜罗做出的让步，

此发言指向财政部于2022年11月26日授权的第41号通用许可证，该许可证授权雪佛龙恢复在委内瑞拉的有限自然资源开

采业务。

● 2月24日，S&P Global Commodity Ins ights数据显示，LNG原料气总交付量计划达到16.5 Bcf /d以上，略低于前一天

的水平，创下近16.8 Bcf /d的历史新高。此次交付将标志着美国LNG原料气需求连续第八天超过16 Bcf /d，比之前的8天

高出约600 MMcf /d，平均占美国干天然气产量的16%。与2024年同期相比，美国原料气总需求高出约20%。

（数据来源：Wind，EIA，Plat ts，Oi lpr ice，BakerHughes，OPEC）
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油价与利率

资料来源：Wind，东海证券研究所资料来源：Wind，东海证券研究所

油价与衰退周期、美联邦基金利率 油价与美国国债收益率

● 美联储自1954年起经历了13次完整的加息周期。1948年以来，NBER统计的衰退共有13次，而技术性衰退有11次；其判定

的衰退起始日期往往领先于技术性衰退的判定。自20世纪80年代以来，美联储历次加息中，仅1995年加息未出现衰退。

● 截至2025年3月6日美国10年期国债收益率约4.29%，2月末出现了快速下跌。
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油价与美债收益率曲线

美债长短期收益率曲线

资料来源：Wind，东海证券研究所 资料来源：Wind，东海证券研究所

油价与美债期限利差

● 历次美国经济衰退前均伴随10年 -2年美债利差的明显倒挂，倒挂指标平均领先时间为17个月左右。短端利率通常主要受到

美联储货币政策的影响，而长端利率则由宏观经济、通胀水平、流动性溢价等因素对供求关系的共同影响。

● 目前美国2年期国债和10年期国债收益率曲线倒挂现象自2022年7月初持续至2024年8月末，目前已经基本结束倒挂，2024

年11月底12月初再次出现利差收紧趋势，2025年1月重回30基点以上，但在2月末与3个月期美债出现倒挂，说明市场降息

预期较低。
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油价与美元指数、汇率

资料来源：Wind，东海证券研究所资料来源：Wind，东海证券研究所

油价与美元指数 汇率与原油价格

● 2月美元指数震荡走低，收于107.6，较上月末下降0.88%；较去年同期上升3.29%。

● 2月离岸人民币相对美元有所升值，收于7.30，较上月末升值0.37%；较去年同期贬值1.22%。
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油价与通胀

● 1月美国CPI同比上涨3%，前值2.9%，高于市场预期。由于美国通胀超出预期，债券交易员将美联储下一次降息的押注推迟

至今年12月。

● 美国1月PPI（所有商品，非季调）同比上升2.4%，出现转正。美国1月PPI（最终需求）同比上升3.5%，美国PPI涨幅仍高

于美联储设定的2%长期通胀目标。美国1月核心PCE物价指数同比增长2.51%，前值2.60%。这有助于解释政策制定者在降

息方面采取更为谨慎的态度。

油价与美国PPI 油价与美国CPI、PCE

资料来源：Wind，东海证券研究所 资料来源：Wind，东海证券研究所
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2025年全球主要经济体制造业PMI

2024年1月以来全球主要经济体的制造业PMI

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2025年2月，我国制造业PMI为50.2%，比上月上升1.1个百分点。制造业PMI回升的主要驱动在于供需两端均有明显改善，背
后可能是关税加征担忧下“抢订单”行为。

● 美国2月 ISM制造业PMI指数50.3，前值为50.9，连续两个月保持在荣枯线之上。或表明美国制造业在经历了两年的低迷后正在
企稳。

● 印度2月制造业PMI终值56.3%，维持高景气度。
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裂解乙烯价差及涤纶长丝产业链一体化利润

涤纶长丝产业链一体化总利润模拟（元/吨）

资料来源：钢联数据，东海证券研究所

石脑油裂解乙烯价差（美元/吨）

资料来源：钢联数据，东海证券研究所

● 2月国际原油价格整体呈现下跌态势，且均价也较1月下跌；乙烯价格受供需面双重利好叠加，环比上涨；丁二烯、纯苯月均

价格环比上涨，石脑油、丙烯价格环比下跌；以石脑油为原料的裂解乙烯价差为165美元 /吨，环比上涨13美元 /吨。

● 2月原材料PTA价格环比回升、乙二醇价格环比下跌；涤纶长丝均价环比小幅上扬，但与去年同期相比大幅下降；PX-PTA-

涤纶长丝全产业链利润约 -97元 /吨，环比+121元 /吨，利润情况好转。
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PTA-PX、乙二醇-乙烯价差

资料来源：钢联数据，东海证券研究所 资料来源：钢联数据，东海证券研究所

PTA-PX价差（元/吨） 乙二醇-乙烯价差（元/吨）

● 强预期、弱现实，2月PTA市场价格涨后转跌，加工费压缩。价差环比 -10元 /吨。

● 2月乙二醇需求表现不及预期，价格环比下跌，乙烯价格回升，乙二醇与乙烯价差250元 /吨，环比 -136元 /吨。
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涤纶长丝产量、开工率与库存

涤纶长丝厂内库存（天）

资料来源：钢联数据，东海证券研究所 资料来源：钢联数据，东海证券研究所

涤纶长丝日产量与开工率（吨/日，%）

● 节后刚需补货为主，涤纶长丝产销承压，经历2月底集中让利出货后，涤纶长丝厂商库存压力缓解，而多数厂商挺市意愿较

强。

● 2月新凤鸣中鸿涤纶长丝装置投产，全国总产能基数上调至4072万吨 /年。春节假期减停装置陆续重启，涤纶长丝产能利用率

稳步提升，至月底行业平均产能利用率已升至9成偏上。
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PTA成本曲线与市场判断

资料来源：Wind，东海证券研究所

国内PTA成本曲线（不含PX原料）

资料来源：钢联数据，东海证券研究所

国内PTA月度供需（万吨，元/吨）

● 我们以2023年底的国内PTA产能为基数，计算各装置不含折旧的现金成本，目前行业仍然亏损状态，仅行业龙头或者一体

化装置能够维持正的现金流。2025年2月PTA价格涨后转跌，加工费压缩。

● 2024年国内PTA表观消费约6673万吨，目前产能约8600多万吨，市场压力仍然较大。
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12月国内涤纶长丝出口环比上升，纺服出口同比上升

资料来源：钢联数据，东海证券研究所

国内涤纶长丝进出口（吨/月） 国内月度纺服出口金额（亿美元）

资料来源：Wind，东海证券研究所

● 2024年12月中国涤纶长丝出口量环比上升，涨幅在3.26%；2024年1-12月，涤纶长丝出口量同比下降2.75%。

● 2024年12月，服装及衣着附件出口金额149.34亿美元，同比+6.2%；纺织纱线、织物及制品出口金额131.35亿美元，同比

+17.2%。2024年1-12月，中国纺织服装累计出口3011亿美元，同比增长2.8%。反映出中国纺织服装产业链、供应链的坚

韧和牢固。
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2024年我国纺织业利润累计同比维持正增长

● 根据国家统计局公布的数据，2024年全国规模以上工业企业实现利润总额74310.5亿元，比上年下降3.3%；纺织业利润累

计同比增长3.4%。纺织服装、服饰业利润总额累计同比回升，累计同比+1.5%。

资料来源：Wind，东海证券研究所

国内纺织业累计收入、成本、利润累计同比（%）

资料来源：Wind，东海证券研究所

国内纺织服饰、服饰业累计收入、成本、利润累计同比（%）
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结论与投资建议：看好上游资源、油服、及产业链稳定标的

核心观点：

● 利率、汇率：美国经济仍有韧性，美国2月 ISM制造业PMI指数50.3，前值为50.9，连续两个月保持在荣枯线之上，显示复苏

迹象，但十年期美债与三个月期收益率倒挂，说明市场短期降息预期较低。国内国债利率或仍有下行空间，汇率相对稳定（美

联储大概率2-3月继续暂停降息，人民币短期承压，但出口及国内经济复苏对汇率形成支撑）。

● 商品：海外或进入补库存周期，商品走势分化，有色、贵金属、原油等受供给+避险属性，长期仍有较强支撑，但短期预计将承

压。直接地产链产品仍将承压，但部分聚酯产品受消费概念带动出现春季反弹迹象。

● 权益：继续看好国内消费复苏（往性价比方向）、出口高端化。

推荐：

● 油价维持相对高位，上游资源属性增强：预计油价仍然维持相对高位，利好具有上游资源的标的，如中国石油、中国海油等。

● 油气开采稳步增长：预计油服行业将会维持稳定的资本开支，国内持续增储上产。看好整体估值明显低位、海外市场潜力较大、

技术处国际先进水平的上市油服公司，如海油工程、中海油服等。

● 炼化一体化成本优势，欧洲产能逐步出清：看好加氢裂化能力强，从炼油 -PX-PTA-产业链一体化标的，如恒力石化、荣盛石化、

桐昆股份等。

● 具备成本比较优势：天然气长协与现货价差扩大利好国内轻烃一体化龙头，如卫星化学，及天然气相关标的，如新奥股份、九

丰能源；高油价凸显煤制烯烃优势，如宝丰能源等。
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风险提示

● 美国通胀回落速度不及预期。美国当前劳动力市场依旧强劲，通胀水平仍处高位，若回落不及预期或引发美联储态度偏鹰，

加息预期推迟引发需求、汇率波动等风险。

● 海外需求下跌，影响产品出口的风险。中国始终保持着贸易顺差，出口也向高端装置制造方向发展。但是欧美等主要发达经

济体仍然存在着衰退的风险，从而影响到海外市场的需求，进而导致我国出口受阻。

● 国际地缘政治影响。地缘政治扰动或导致大宗商品生产贸易受阻或需求激增，进而引发大宗价格大幅波动，引发通胀上行、

基本面大幅波动等风险。
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