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国际 3 大能源机构继续发布偏悲观预期，明年原油大格局偏空 
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内容提要 

本周油价中枢下移，因市场对石油未来需求增长

存在担忧，同时明年供应端可能出现过剩。本周发布的

OPEC 月报和 EIA 短期能源展望均表达了对未来油市偏

悲观的看法。本月 OPEC报告已经是连续第四个月下调

今年及明年需求增长预期，OPEC 月报预计 2024年全球

原油需求增速为 182 万桶/日，此前预期为 193 万桶/

日；预计 2025 年全球原油需求增速为 154 万桶/日，

此前预期为 164 万桶/日。EIA 在本月的能源展望中也

再次下调对明年油价的预测，EIA 预计 2025 年布伦特

价格为 76美元/桶，此前预期为 78美元/桶。预计 2025

年 WTI 原油价格为 72 美元/桶，此前预期为 73 美元/

桶。IEA将 2024年全球原油需求增量从上月的 86.2 万

桶/日上调至 92.1 万桶/日，而将 2025 年全球原油需

求增量从上月的 99.8万桶/日略微下调至 99万桶/日。

尽管 OPEC+在本月初推出了延迟增产计划，但该方案对

市场支撑有限。按照现有方案，该集团计划从明年 1月

份开始增产。一旦 OPEC+端开始释放产能，市场面临供

应偏过剩的状态。综合来看，对于油价维持震荡偏空观

点。 

从 3大能源机构的观点上看，首先，EIA 认为年内

国际油价仍然会偏强运行，但自明年 2季度开始，原油

市场将开始转弱。明年石油需求的增长已经不像过去
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两年一样乐观，特别是中国市场受到新能源、LNG卡车

以及经济复苏疲软的影响，未来需求增长将会放缓。明

年市场最大的不确定性来自地缘局势以及 OPEC+集团

的增产政策。其次，OPEC 集团开始显现出对未来石油

需求增长的担忧，但当前 OPEC 对未来需求增长的预期

值仍远远高于其他机构。按照 OPEC计划，他们仍然打

算从明年 1 月份开始逐步增产。从他们下调平衡表的

操作来看，OPEC 也意识到明年增产可能会给市场带来

压力。最后，IEA 在 3大机构中对今明两年全球原油需

求的预期持有最保守的观点。按照 IEA 的看法，即使

OPEC+明年不执行增产计划，非 OPEC+国家的供应增量

已经超过全球石油需求的增量，因此在 IEA 视角下明

年市场供应偏过剩的格局较为确定。一旦 OPEC+进一步

提供新增产量，可能会导致油价进一步下滑。积极的方

面，IEA统计的数据显示，截至 9月全球主要地区石油

库存仍然偏低，这对当前市场起到小幅支撑。 
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1. 油价偏弱运行，市场对 OPEC 延迟增产计划反应有限 

 本周油价中枢下移，因市场对石油未来需求增长存在担忧，同时明年供应端可能出现过剩。

本周发布的 OPEC 月报和 EIA 短期能源展望均表达了对未来油市偏悲观的看法。本月 OPEC 报告

已经是连续第四个月下调今年及明年需求增长预期，OPEC 月报预计 2024 年全球原油需求增速

为 182 万桶/日，此前预期为 193 万桶/日；预计 2025 年全球原油需求增速为 154 万桶/日，此

前预期为 164万桶/日。EIA 在本月的能源展望中也再次下调对明年油价的预测，EIA 预计 2025

年布伦特价格为 76 美元/桶，此前预期为 78 美元/桶。预计 2025 年 WTI 原油价格为 72 美元/

桶，此前预期为 73 美元/桶。IEA 将 2024 年全球原油需求增量从上月的 86.2 万桶/日上调至

92.1 万桶/日，主要因为观测到的 OECD国家的汽油交付强于预期。IEA 将 2025 年全球原油需求

增量从上月的 99.8 万桶/日略微下调至 99万桶/日。该预测值远远低于去年同期约 200 万桶/日

增量，这主要因为当前市场消费已基本回到疫情前水平，疫情后的需求修复性上涨已经结束。

此外新能源汽车的推广也在降低石油消费的增长。尽管 OPEC+在本月初推出了延迟增产计划，但

该方案对市场支撑有限。按照现有方案，该集团计划从明年 1月份开始增产。一旦 OPEC+端开始

释放产能，市场面临供应偏过剩的状态。市场情绪方面，近期市场投机空头数量并未出现明显

上升，在油价低迷的背景下，市场短期并没有继续大幅看空。综合来看，对于油价维持震荡偏

空观点。 

图表 1：油价继续偏弱运行，市场对 OPEC 上周的延迟增产计划反应有限 

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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图表 2：ICE 布伦特原油管理基金多头及空头持仓（张）  

 

数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 

 

图表 3：NYMEX WTI 原油非商业多头及空头持仓（张）  

 
数据来源：Wind，兴证期货研究咨询部 
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2. 美国能源署（EIA）能源展望再度下调明年油价预期 

在本周发布的 EIA 11月短期能源展望中，该机构再次下调明年国际油价预测值。具体来看，

EIA 预计 2024 年布伦特平均价格为 81 美元/桶，与上月预期持平。预计 2025 年布伦特平均价

格为 76美元/桶，上月预期为 78美元/桶。预计 2024 年 WTI原油平均价格为 77美元/桶，与上

月预期持平。预计 2025年 WTI原油平均价格为 72 美元/桶，上月预期为 73美元/桶。 

基本面角度，EIA认为短期原油基本面仍存一定韧性，未来几个月原油库存可能还会出现一

定幅度的下降。短期市场仍然面临着 OPEC+集团主动减产政策以及中东局势所带来的供应风险。

因此，EIA 预计全球石油库存在 2024 年第三季度将下降 90 万桶/日，预计 2024 年第四季度和

25 年第一季度将平均下降 30万桶/日。但自 2025 年第二季度开始，EIA预计 OPEC+国家的产量

增长和非 OPEC+国家的供应增长将超过全球石油需求增长，从而导致石油市场进入累库状态。

EIA 预计全球石油库存将在 2025 年第二季度平均增加 40 万桶/日，而在 2025 年下半年平均增

加 60万桶/日。自 2025年二季度开始的石油库存增加将会给油价带来下行压力，因此，EIA 再

度下调了对于明年国际油价的预期。 

需求端，EIA 预计 2024 年全球液体燃料消费量将增加 100 万桶/日，2025 年将增加 120 万

桶/日。今明两年的需求增速均低于疫情前 10 年平均 150万桶/日的年增长量，同时也低于 2021

年至 2023 年疫情后经济复苏期的石油需求增长量。今明两年全球石油需求的增量主要来自非

OECD 国家，其中印度是最主要的增长地区。EIA预计印度的液体燃料消费量将在 2024年和 2025

年分别增加 30 万桶/日。对于中国市场，在过去一年 EIA 多次下调中国石油需求预期。中国电

动汽车保有量的迅速增长、卡车货物液化天然气使用量的增加以及经济增长的放缓限制了中国

石油需求的增长。EIA预计 2024年中国的石油和液体燃料消费量将增长不到 10万桶/日，然后

至 2025年将恢复到近 30万桶/日。 

未来油价的不确定性主要来自两个方面。首先，尽管最近几周中东地缘溢价有所下降，但

未来中东局势仍存在不确定性，若短期爆发新一轮冲突甚至影响当地生产及供应，将会短期驱

动油价走强。其次，OPEC+集团关于明年的供应政策仍存在一定不确定性，若该集团未来放弃减

产政策，可能导致油价加速下行。 
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综合来看，EIA 认为年内国际油价仍然会偏强运行，但自明年 2季度开始，原油市场将开始

转弱。明年石油需求的增长已经不像过去两年一样乐观，特别是中国市场受到新能源、LNG卡车

以及经济复苏疲软的影响，未来需求增长将会放缓。明年市场最大的不确定性来自地缘局势以

及 OPEC+集团的增产政策。 

图表 4：EIA 11 月 STEO 平衡表（百万桶/日） 

 

数据来源：EIA, 兴证期货研究咨询部 

3. 欧佩克（OPEC）连续第四个月下调石油需求增长预期 

OPEC 在 11 月报中再次下调今明两年全球石油需求增长预期，这也是该机构连续第四个月

下调该预测值。OPEC 在 11 月报中预计 2024 年全球石油需求增速为 180 万桶/日，较上月预测

值下调 10.7 万桶/日；预计 2025年全球石油需求增速为 150万桶/日，较上月预测值下调 10.3

万桶/日。从地区上看，未来需求增量主要由中国、印度、中东地区和拉美等地区贡献。由于现

货市场及经济预期的转弱，OPEC主要下调了中国、印度、和非洲地区的需求增长预期。 

供应端，OPEC 预计今明两年非 OPEC+集团国家产量将会分别增加 120 万桶/日和 110 万桶/

日，该预测值与上个月持平。今年非 OPEC+端的供应增量主要来自美国和加拿大，明年该部分的

增量主要由美国、巴西、加拿大和挪威贡献。OPEC+成员国端，10月 OPEC 12 国原油总产量平均

为 2653 万桶/日，环比上个月增加 46.6万桶/日。增量主要来自利比亚、尼日利亚和刚果，其

中利比亚增产较为明显，共增加 55.6 万桶/日，主要考虑到前期利比亚国内因政治因素出现停

产而 10月停产结束产量回归。相反，伊朗、伊拉克和科威特的产量有所下降。此外，该集团非
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OPEC 成员国原油总产量平均为 1380 万桶/日，环比上个月下降 25.1万桶/日。其中马来西亚

和巴林产量小幅增加，而哈萨克斯坦产量有所下降。综合来看，整个 OPEC+集团产量较 10 月增

加 21.5万桶/日，主要考虑利比亚复产因素。此外，预期 OPEC+集团凝析油在今年和明年分别增

加 10万桶/日和 8万桶/日。 

从平衡表角度看，按照 OPEC 集团的全球石油需求增长预期（2024 年增加 180 万桶/日；2025

年增加 150 万桶/日），2024 年市场需要 OPEC+端的供应为 4270 万桶/日，较上月预测值下调 10

万桶/日；2025年市场需要 OPEC+端的供应为 4300 万桶/日，较上月预测值下调 20万桶/日。 

综合来看，即使是一向持有偏乐观看法的 OPEC 集团也开始显现出对未来石油需求增长的担

忧，但当前 OPEC 对未来需求增长的预期值仍远远高于其他机构。按照 OPEC 计划，他们仍然打

算从明年 1月份开始逐步增产。从他们下调平衡表的预期值来看，OPEC 也意识到明年增产可能

会给市场带来压力。  

 

图表 5：OPEC 11 月平衡表（百万桶/日） 

 

 

数据来源：OPEC 官网; 兴证期货研究咨询部 

 

4. 国际能源署（IEA）维持偏看空明年油市观点 

IEA在本周发布的月报中继续维持偏看空未来油价的观点。IEA认为即使不考虑 OPEC+明年

增产计划对市场的影响，非 OPEC+国家供应端的增量就可以满足明年市场的需求。因此，明年原

油市场将呈现偏过剩状态。 

供应端，从 IEA口径看，10月份全球石油供应较上月环比增加 29万桶/日，这主要是利比

亚结束国内政治斗争驱动产量回归。同时，哈萨克斯坦、伊朗和伊拉克产量有所下降，总体上

看，OPEC+集团的总供应量增加了 3万桶/日。11月 3日 OPEC+在 JMMC 会议上继续要求关注伊拉
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克、哈萨克斯坦和俄罗斯等主要产油国执行补偿减产协议。根据 Kpler 和 Argus 的出口数据显

示，伊拉克和哈萨克斯坦近两个月已经在落实相关减产要求，但俄罗斯原油出口量在 8 月份下

滑后已经连续第二个月上升。非 OPEC+端 10月份产量增加了约 27万桶/日。10 月的飓风基本没

有影响到美国墨西哥湾沿岸的石油基础设施，美国 10月份的石油产量达到了 2070 万桶/日的历

史最高值。IEA预计，2024 年全球石油供应量平均为 1.029亿桶/日，同比增长 64万桶/日。其

中非 OPEC+国家增加 150万桶/日，而 OPEC+集团的产量预计将减少 82 万桶/天。2025 年全球供

应量预计将增加 200 万桶/日，达到 1.05 亿桶/日，其中非 OPEC+国家将再增产 150 万桶/日，

而 OPEC+集团将增产 5.6万桶/日。 

需求端，IEA 将 2024 年全球原油需求增量从上月的 86.2 万桶/日上调至 92.1 万桶/日，主

要因为观测到的 OECD国家的汽油交付强于预期。IEA将 2025年全球原油需求增量从上月的 99.8

万桶/日略微下调至 99 万桶/日。该预测值远远低于去年同期约 200 万桶/日增量，这主要因为

当前市场消费已基本回到疫情前水平，疫情后的需求修复性上涨已经结束。此外新能源汽车的

推广也在降低石油消费的增长。 

库存端，9月全球观察到的石油库存减少 4750 万桶，该库存已降至今年 1月以来的最低水

平。其中原油、凝析油和投料库存下降至 3840 万桶，降幅是上月的两倍多。石油产品在连续 4

个月增加后也下降了 910万桶。海上库存自 3月份以来首次上升，环比增加了 1120 万桶。 9 月

OECD 国家商业原油库存减少 3640万桶。库存的下滑基本符合季节性趋势。当前 OECD 商品原油

库存绝对值仍低于 5年均值 9530万桶。总体上看，IEA 数据显示全球石油库存仍然较低、较为

健康。 

综合来看，IEA在 3 大机构中对今明两年全球原油需求的预期持有最保守的观点。按照 IEA

的看法，即使 OPEC+明年不执行增产计划，非 OPEC+国家的供应增量已经超过全球石油需求的增

量，因此在 IEA 视角下明年市场供应偏过剩的格局较为确定。若一旦 OPEC+进一步提供新增产

量，可能会导致油价出现进一步下滑。积极的方面，IEA 统计的数据显示，截至 9月全球主要地

区石油库存仍然偏低，这对当前市场起到小幅支撑。 
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图表 6：IEA 全球可观测油品库存（百万桶） 

 

数据来源：IEA, 兴证期货研究咨询部 

 

图表 7：IEA OECD 国家石油库存（百万桶） 

 

数据来源：IEA, 兴证期货研究咨询部 
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5. 总结 

本周油价中枢下移，因市场对石油未来需求增长存在担忧，同时明年供应端可能出现过剩。

本周发布的 OPEC 月报和 EIA 短期能源展望均表达了对未来油市偏悲观的看法。本月 OPEC 报告

已经是连续第四个月下调今年及明年需求增长预期，OPEC 月报预计 2024 年全球原油需求增速

为 182 万桶/日，此前预期为 193 万桶/日；预计 2025 年全球原油需求增速为 154 万桶/日，此

前预期为 164万桶/日。EIA 在本月的能源展望中也再次下调对明年油价的预测，EIA 预计 2025

年布伦特价格为 76 美元/桶，此前预期为 78 美元/桶。预计 2025 年 WTI 原油价格为 72 美元/

桶，此前预期为 73 美元/桶。IEA 将 2024 年全球原油需求增量从上月的 86.2 万桶/日上调至

92.1 万桶/日，而将 2025 年全球原油需求增量从上月的 99.8 万桶/日略微下调至 99 万桶/日。

尽管 OPEC+在本月初推出了延迟增产计划，但该方案对市场支撑有限。按照现有方案，该集团计

划从明年 1 月份开始增产。一旦 OPEC+端开始释放产能，市场面临供应偏过剩的状态。综合来

看，对于油价维持震荡偏空观点。 

从 3大能源机构的观点上看，首先，EIA 认为年内国际油价仍然会偏强运行，但自明年 2季

度开始，原油市场将开始转弱。明年石油需求的增长已经不像过去两年一样乐观，特别是中国

市场受到新能源、LNG卡车以及经济复苏疲软的影响，未来需求增长将会放缓。明年市场最大的

不确定性来自地缘局势以及 OPEC+集团的增产政策。其次，OPEC 集团开始显现出对未来石油需

求增长的担忧，但当前 OPEC 对未来需求增长的预期值仍远远高于其他机构。按照 OPEC 计划，

他们仍然打算从明年 1月份开始逐步增产。从他们下调平衡表的操作来看，OPEC 也意识到明年

增产可能会给市场带来压力。最后，IEA 在 3 大机构中对今明两年全球原油需求的预期持有最

保守的观点。按照 IEA 的看法，即使 OPEC+明年不执行增产计划，非 OPEC+国家的供应增量已经

超过全球石油需求的增量，因此在 IEA视角下明年市场供应偏过剩的格局较为确定。一旦 OPEC+

进一步提供新增产量，可能会导致油价进一步下滑。积极的方面，IEA统计的数据显示，截至 9

月全球主要地区石油库存仍然偏低，这对当前市场起到小幅支撑。 
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