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本期内容提要： 
[Table_Summary] 

➢ 【原油价格板块】截至 2025 年 9 月 16 日，布伦特原油、WTI 原

油、俄罗斯 EPSO 原油、俄罗斯 Urals 原油价格分别为 68.47、

64.52、63.69、65.49 美元/桶，近一个月主要油品涨跌幅分别为：

布伦特原油（+2.81%）、WTI 原油（+2.90%）、俄罗斯 ESPO

（+3.02%）、俄罗斯 Urals（+0.00%）。2025 年年初至 2025 年 9

月 16 日期间不同油品涨跌幅分别为：布伦特原油（-9.82%）、WTI

原油（-11.77%）、俄罗斯 ESPO（-11.48%）、俄罗斯 Urals（-

4.41%）。 

➢ 【原油库存板块】根据 2025 年 9 月报，IEA、EIA 和 OPEC 预测

2025 年全球原油库存变化分别为+195.06、+171.83、-53.06 万桶/

日，较 2025 年 8 月预测分别+17.80、+9.25、-17.83 万桶/日，其中

OPEC对于全球原油需求预期更为乐观，三大机构预测 2025年库存

变化平均为+104.61 万桶/日，较 2025 年 8 月预测均值+3.07 万桶/

日。 

IEA、EIA和OPEC预测2026年全球原油库存变化分别为+330.42、

+155.57、-33.15 万桶/日，三机构预测 2026 年库存变化平均为

+150.95 万桶/日。 

对于 2025Q3，IEA、EIA 和 OPEC 预测全球原油库存或将分别为

+191.73、+200.82、-42.13 万桶/日，三大机构预测库存变化平均为

+116.80万桶/日，较 2025年 8月预测平均库存变化分别为+38.66、

+38.53、+27.48 万桶/日。 

➢ 【原油供给板块】IEA、EIA、OPEC 在 2025 年 9 月报中对 2025 全

球原油供给预测分别为 10582.51、10552.82、10460.46 万桶/日，

较 2024 年原油供给分别+267.18、+233.92、+200.88 万桶/日，相

较 2025 年 8 月预测分别+31.55、+18.06、-17.83 万桶/日；IEA、

EIA、OPEC 对 2026 年原油供给预测量分别为 10787.62、

10664.34、10618.42 万桶/日，较 2025 年原油供给分别+205.12、

+111.53、+157.96 万桶/日。 

具体来看，2025 年 9 月 IEA、EIA、OPEC 预测 2025Q3 全球原油

供给同比增量分别+361.62、+353.54、+306.48 万桶 /日，相较

2025 年 8 月预测变化分别+79.65、+50.75、+27.41 万桶/日。 

➢ 【原油需求板块】IEA、EIA、OPEC 三大机构在 2025 年 9 月报中

对 2025 全球原油需求预测分别为 10387.45、10380.99、10513.52

万桶/日，较 2024 年原油需求分别+73.68、+89.62、+129.47 万桶/

日，相较 2025 年 8 月预测量分别+13.74、+8.82、+0.00 万桶/日；

IEA、EIA、OPEC 对 2026 年原油需求预测量分别为 10457.20、

10508.77、10651.57 万桶/日，较 2025 年原油需求分别+69.76、

+127.79、+138.05 万桶/日。 

具体来看，2025 年 9 月 IEA、EIA、OPEC 预测 2025Q3 全球原油
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需求或将分别同比+93.54、+116.34、+156.83 万桶/日，相较 2025

年 8 月预测量分别+40.99、+12.22、-0.07 万桶/日。 

➢ 相关上市公司：中国海油/中国海洋石油（600938.SH/0883.HK）、

中国石油/中国石油股份（601857.SH/0857.HK）、中国石化/中国

石油化工股份（600028.SH/0386.HK）、中海油服/中海油田服务

（601808.SH/2883.HK）、海油工程（600583.SH）、中曼石油

（603619.SH）等。 

➢ 风险因素：（1）中东地区巴以冲突等地缘政治因素对油价出现大幅

度的干扰。（2）美国对委内瑞拉的潜在制裁可能。（3）美国与伊

朗谈判的不确定性。（4）美国为推动俄乌冲突结束，造成原油市场

波动。（5）宏观经济增速下滑，导致需求端不振。（6）新能源加

大替代传统石油需求的风险。（7）全球贸易形势发生重大变化，对

全球经济及石油需求产生破坏的风险。（8）OPEC+联盟修改石油

供应计划的风险。（9）美国对页岩油生产、融资等政策调整的风

险。 
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原油价格回顾 

截至 2025 年 9月 16日，布伦特原油、WTI原油、俄罗斯 EPSO原油、俄罗斯 Urals原油价格分别为 68.47、64.52、

63.69、65.49 美元/桶，近一个月主要油品涨跌幅分别为：布伦特原油（+2.81%）、WTI 原油（+2.90%）、俄罗斯

ESPO（+3.02%）、俄罗斯 Urals（+0.00%）。2025 年年初至 2025 年 9 月 16 日期间不同油品涨跌幅分别为：布伦

特原油（-9.82%）、WTI 原油（-11.77%）、俄罗斯 ESPO（-11.48%）、俄罗斯 Urals（-4.41%）。 

表 1：不同原油品种价格变化 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心，注：ural 原油自 2025.2.25 起暂未更新。 

图 1：布伦特、WTI、俄罗斯 EPSO、俄罗斯 Urals 原油价格变化走势图（美元/桶） 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

2025 年 9 月 16 日，美元指数为 96.64 点，近一月内-1.54%；LME 铜现货结算价为 10071.50 美元/吨，近一月内

+4.62%。 

图 2：美元指数与 WTI 原油价格（点，美元/桶） 图 3：铜价与 WTI 原油价格（美元/吨，美元/桶） 

 

 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

 

 资料来源：万得，信达证券研发中心 

原油品种 日期 对应价格（美元/桶） 近1月涨跌幅（%） 近3月涨跌幅（%） 近1年涨跌幅（%） 2025年初至今涨跌幅（%）

布伦特原油 2025/9/16 68.47 2.81% -6.50% -5.10% -9.82%

WTI原油 2025/9/16 64.52 2.90% -10.10% -7.95% -11.77%

俄罗斯ESPO 2025/9/16 63.69 3.02% -5.36% -4.21% -11.48%

俄罗斯Urals 2025/9/16 65.49 0.00% 0.00% -3.49% -4.41%

http://www.cindasc.com/
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全球原油库存 

截至 2025年 9月 5日，美国原油总库存为 82987.0万桶，近一月内-3.0万桶，环比-0.004%；美国战略储备原油库存

为 40522.4 万桶，近一月内+202.2 万桶，环比+0.50%；原油商业库存为 42464.6 万桶，近一月内-205.2 万桶，环比-

0.48%；其中库欣地区原油库存为 2385.7 万桶，近一月内+80.6 万桶，环比+3.50%。 

2025 年 7 月，欧洲商业原油库存为 39230 万桶，较上月-220 万桶，环比-0.56%。 

2025 年 7 月，OECD 商业原油库存为 131700 万桶，较上月+400.00 万桶，环比+0.30%。 

图 4：美国原油总库存（万桶）  图 5：美国战略储备原油库存（万桶） 

  
资料来源：万得，信达证券研发中心，注：原油总库存指商业原油库

存+战略原油库存，数据截至 2025 年 9 月 5 日 

 

 资料来源：万得，信达证券研发中心，注：数据截至 2025 年 9 月 5

日 

图 6：美国商业原油库存（万桶）  图 7：美国库欣地区原油库存（万桶） 

 
 

资料来源：万得，信达证券研发中心 ，注：数据截至 2025 年 9 月 5

日 
 资料来源：万得，信达证券研发中心，注：数据截至 2025 年 9 月 5

日 

图 8：欧洲商业原油库存（万桶）  图 9：OECD 商业原油库存（万桶） 

  

资料来源：OPEC，Oilx，信达证券研发中心，注：欧洲地区指 EU-

14、英国、挪威，数据截至 2025 年 7 月 

 

 资料来源：万得，信达证券研发中心，数据截至 2025 年 7 月 
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根据 2025年 9月报，IEA、EIA和OPEC预测 2025年全球原油库存变化分别为+195.06、+171.83、-53.06万桶/日，

较 2025 年 8 月预测分别+17.80、+9.25、-17.83 万桶/日，其中 OPEC 对于全球原油需求预期更为乐观，三大机构预

测 2025 年库存变化平均为+104.61 万桶/日，较 2025 年 8 月预测均值+3.07 万桶/日。 

IEA、EIA 和 OPEC 预测 2026 年全球原油库存变化分别为+330.42、+155.57、-33.15 万桶/日，三机构预测 2026 年

库存变化平均为+150.95 万桶/日。 

对于 2025Q3，IEA、EIA 和 OPEC 预测全球原油库存或将分别为+191.73、+200.82、-42.13 万桶/日，三大机构预测

库存变化平均为+116.80 万桶/日，较 2025 年 8 月预测平均库存变化分别为+38.66、+38.53、+27.48 万桶/日。 

图 10：2025.9 IEA 对全球原油供需及库存变化预测（万桶/日，

万桶/日） 

图 11：2025.9 EIA对全球原油供需及库存变化预测（万桶/日，万

桶/日） 

 

 

 
资料来源：IEA，信达证券研发中心 

 

 资料来源：EIA，信达证券研发中心 

图 12：2025.9 OPEC 对全球原油供需及库存变化预测（万桶/

日，万桶/日） 

图 13：2025.9 三大机构对全球原油供需及库存变化预测均值（万

桶/日，万桶/日） 

  
资料来源：OPEC，信达证券研发中心 资料来源：IEA，EIA，OPEC，信达证券研发中心 
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全球原油供给 

全球原油供给总览： 

IEA、EIA、OPEC 在 2025 年 9 月报中对 2025 全球原油供给预测分别为 10582.51、10552.82、10460.46 万桶/日，

较 2024 年原油供给分别+267.18、+233.92、+200.88 万桶/日，相较 2025 年 8 月预测分别+31.55、+18.06、-17.83

万桶/日；IEA、EIA、OPEC 对 2026 年原油供给预测量分别为 10787.62、10664.34、10618.42 万桶/日，较 2025 年

原油供给分别+205.12、+111.53、+157.96 万桶/日。 

具体来看，2025 年 9 月 IEA、EIA、OPEC 预测 2025Q3 全球原油供给同比增量分别+361.62、+353.54、+306.48 万

桶/日，相较 2025 年 8 月预测变化分别+79.65、+50.75、+27.41 万桶/日。 

图 14：2025.9 三大机构对全球原油年度供给预测量（万

桶/日） 

图 15：2025.9 三大机构对全球原油年度供给预测同比增量（万桶/日） 

 

 

 
资料来源：EIA，OPEC，IEA，信达证券研发中心  资料来源：EIA，OPEC，IEA，信达证券研发中心 

图 16：2025.9 三大机构对全球原油季度供给预测量（万

桶/日） 

图 17：2025.9 三大机构对全球原油季度供给预测同比增量（万桶/日） 

 

 

 
资料来源：EIA，OPEC，IEA，信达证券研发中心  资料来源：EIA，OPEC，IEA，信达证券研发中心 

图 18：2025.9 IEA 对全球原油季度供给预测较 2025.8

调整（万桶/日） 

图 19：2025.9 EIA 对全球原油季度供给预测较 2025.8 调整（万桶/日） 

 

 

 
资料来源：IEA，信达证券研发中心   资料来源：EIA，信达证券研发中心 
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图 20：2025.9 OPEC 对全球原油季度供给预测较 2025.8 调整（万桶/日） 

 
资料来源：OPEC，信达证券研发中心  

钻机板块：2025 年 8 月，全球活跃钻机总数为 1793 台，较 2025 年 7 月增加 7 台，其中加拿大 179 台（+12 台）、

亚太 212 台（+5 台）、中东 501 台（+2 台）、拉美 143 台（持平）、美国 538 台（-2 台）、非洲 99 台（-2 台）、

欧洲 121 台（-8 台）。 

图 21：2010-2025.8 全球各地区钻机数量（台） 图 22：2010-2025.8 全球原油钻机数量占比（%） 

 

 

 
资料来源：贝克休斯，信达证券研发中心，注：2025 年 7 月中东活跃钻

机数据存在修正 
 资料来源：贝克休斯，信达证券研发中心，注：2025 年 7 月中东活

跃钻机数据存在修正 

 

全球主要区域原油供给情况： 

1、 三大机构分地区原油供给增量预测 

分区域看， IEA、EIA 和 OPEC 预计 2025-2026 年，全球原油供给增量主要集中在 OPEC+的减产退出、美国和加拿

大等美洲 OECD 国家、巴西和圭亚那等美洲非 OECD 国家。 

图 23：2025.9 IEA 对 2025 年全球原油供给增量预测（万桶/

日） 

图 24：2025.9 IEA 对 2026 年全球原油供给增量预测（万桶/日） 

 

 

 
资料来源：IEA，信达证券研发中心  资料来源：IEA，信达证券研发中心 
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图 25：2025.9 EIA 对 2025 年全球原油供给预测增量（万桶/

日） 

图 26：2025.9 EIA 对 2026 年全球原油供给预测增量（万桶/日） 

 

 

 
资料来源：EIA，信达证券研发中心  资料来源：EIA，信达证券研发中心 

 

图 27：2025.9 OPEC 对 2025 年全球原油供给预测增量（万桶/

日） 

图 28：2025.9 OPEC 对 2026 年全球原油供给预测增量（万桶/

日） 

 

 

 
资料来源：OPEC，信达证券研发中心，注：OPEC 月报不对 OPEC+

减产联盟国家原油供给做预测，此处取 IEA 和 EIA 预测均值。 
 资料来源：OPEC，信达证券研发中心，注：OPEC 月报不对 OPEC+减

产联盟国家原油供给做预测，此处取 IEA 和 EIA 预测均值。 

 

2、 OPEC+ 

产量政策梳理： 

2020 年初受新冠疫情冲击，国际油价大幅下跌，为稳定原油市场，2020 年 5 月 OPEC+正式执行减产协议。 

随着疫情逐步缓解、原油需求逐步复苏，2021 年 3 月起 OPEC+开始执行增产，以使成员国原油生产恢复到疫情前水

平，增产计划在 2022 年 8 月结束。 

根据原油市场情况，2022 年 9 月，OPEC+决议在当年 8 月产量目标基础上继续增产 10 万桶/日。2022 年 10 月，

OPEC+决议在当年 9 月产量目标基础上减产 10 万桶/日。 

2022 年 11 月，OPEC+决议在当年 8 月产量目标基础上大规模减产 200 万桶/日，减产计划执行至 2023 年 12 月。 

2023 年 4 月，以沙特为代表的部分 OPEC+国家宣布自愿减产合计 165 万桶/日，减产时间为 2023 年 5 月至 12 月。 

2023 年 6 月， OPEC+表示 165 万桶/日的自愿减产均延期至 2024 年 12 月，同时 2024 年 1-12 月产量目标再次下降 

139 万桶/日，沙特在 7 月自愿额外减产 100 万桶/日。 

2023 年 7 月，沙特宣布 100 万桶/日的额外减产将延长至 8 月，同时俄罗斯将在 8 月减少石油出口量 50 万桶/日。

2023 年 8 月，沙特宣布 100 万桶/日的额外减产将延长至 9 月，同时俄罗斯将在 9 月减少石油出口量 30 万桶/日。

http://www.cindasc.com/
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2023 年 9 月，沙特和俄罗斯宣布将自愿减产延长至 12 月。 

2023 年 11 月，OPEC+自愿削减 220 万桶/天，其中包括俄罗斯原油出口减少 30 万桶/天，成品油出口减少 20 万桶/

天，期限为 2024.01-2024.03。安哥拉、尼日利亚和刚果在 2024 年产量上限为 111、150、27.7 万桶/天。 

2023 年 12 月，安哥拉宣布自 2024 年 1 月 1 日起退出 OPEC 组织。 

2024 年 3 月，OPEC+决定将 2024Q1 自愿减产延长至 2024Q2。 

2024 年 6 月，OPEC+ 决议 220 万桶/天的自愿减产将在 2024 年 9 月至 2025 年 9 月逐步退出，平均每月退出减产 18

万桶/天。165 万桶/天的自愿减产将延长至 2025 年 12 月。 

2024 年 7 月，哈萨克斯坦、俄罗斯、伊拉克三国向 OPEC+提交了补偿减产计划。2024 年 7 月至 2025 年 9 月，哈萨

克斯坦、俄罗斯、伊拉克分别承诺补偿减产 62、48、118.4 万桶/天。 

2024 年 8 月，哈萨克斯坦、伊拉克再次向 OPEC+提交针对 2024 年 1 月至 7 月的最新补偿减产计划，伊拉克总补偿

减产量约为 144 万桶/天，哈萨克斯坦为 69.9 万桶/天。 

2024 年 9 月，OPEC+延长 220 万桶/天减产至 2024 年 11 月。 

2024 年 11 月，OPEC+延长 220 万桶/天减产至 2024 年 12 月。 

2024 年 12 月 5 日，OPEC+会议决定延长 220 万桶/天减产至 2025 年 3 月，并在 2025 年 4 月至 2026 年 9 月逐步退

出该自愿减产，平均每月增产约 14 万桶/天。 

2025 年 4 月，OPEC+决议在 5 月增产 41.1 万桶/天，并将在 5 月 5 日再次开会，以决定 6 月的产量水平。 

2025 年 5 月，OPEC+决议在 6 月继续加速增产 41.1 万桶/天。 

2025 年 5 月 31 日，OPEC+决议在 7 月继续加速增产 41.1 万桶/天。 

2025 年 7 月 5 日，OPEC+决议八个成员国在 8 月增产 54.8 万桶/天。 

2025 年 8 月 3 日，OPEC+决议八个成员国在 9 月增产 54.7 万桶/天，至此，220 万桶/天的减产退出已完毕。 

2025 年 9 月 7 日，OPEC+决议八个成员国在 10 月增产 13.7 万桶/天，开始逐步退出 165 万桶/天的减产计划。 

 

产量目标完成情况： 

2025 年 8 月 OPEC-9 国（不包括安哥拉）总产量为 2249.6 万桶/日，环比+49.9 万桶/日，其中沙特、伊拉克、阿联

酋、科威特 8 月产量分别为 970.9、401.5、325.5、249.2 万桶/日，环比+25.9、+12.2、+8.6、+4.0 万桶/日。考虑

2025 年 8 月的增产计划(不考虑补偿减产)，8 月 OPEC-9 国实际产量低于目标 19.3 万桶/日。考虑补偿减产后，8 月

OPEC-9 国实际产量低于目标 2.4 万桶/日，其中加蓬、尼日利亚超产。 

对于未参与减产的伊朗、利比亚和委内瑞拉，三个国家在 2025 年 8 月的原油产量分别为 321.8、129.9、93.6 万桶/

日，环比-2.7、-0.6、+1.2 万桶/日。 

对于 OPEC+联盟中的非 OPEC 国家，2025 年 8 月原油产量为 1445.2 万桶/日，环比+3 万桶/日，其中俄罗斯、哈萨

克斯坦分别环比+5、-2.2 万桶/日至 917.3、181.4 万桶/日。考虑 2025 年 8 月的增产计划(不考虑补偿减产)，8 月非

OPEC国家实际产量低于目标 38.8万桶/日。考虑补偿减产后，8月非 OPEC国家实际产量低于目标 29.6万桶/日，主

要来自墨西哥、阿塞拜疆和俄罗斯的缺口。 

总体来看，OPEC+联盟 8 月实际原油产量环比增量约 53 万桶/日，实际进入按计划顶格增产的状态。 
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图 29：OPEC-12 国产量（万桶/日） 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心，注：截至 2025 年 8 月，安哥拉宣布自 2024 年 1 月 1 日正式退出 OPEC 组织。 

 
图 30：OPEC-9 国原油产量（万桶/日） 图 31：伊朗、利比亚、委内瑞拉产量（万桶/日） 

 

 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心，注：截至 2025 年 8 月  资料来源：万得，信达证券研发中心，注：截至 2025 年 8 月 

图 32：2025.8 OPEC-9 实际产量与目标产量之差（万桶/日） 图 33：2025.8 非 OPEC 实际产量与目标产量之差（万桶/日） 

 

 

 
资料来源：OPEC，信达证券研发中心，注：目标产量参照欧佩克+

会议设定的 2025 年各成员产量目标 

 

 

 资料来源：OPEC，信达证券研发中心，注：目标产量参照欧佩克+会
议设定的 2025 年各成员产量目标 
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图 34：OPEC-9 目标产量与实际产量（万桶/日） 图 35：非 OPEC 目标产量与实际产量（万桶/日） 

 

 

 
资料来源：OPEC，信达证券研发中心 

 

 资料来源： IEA，OPEC，信达证券研发中心，注：2024.6 起使用
OPEC 月报数据，此前使用 IEA 数据 

根据 IEA 2025年9月报披露数据，2025年8月OPEC+合计剩余产能为 461万桶/日，环比-20万桶/日。其中，OPEC-

12 国剩余产能为 436 万桶/日，主要集中在沙特、阿联酋，两国剩余产能分别为 243、85 万桶/日；非 OPEC 国家剩

余产能为 26 万桶/日，主要集中在俄罗斯，其剩余产能为 12 万桶/日。 

图 36：OPEC+产能、产量及剩余产能（万桶/日，万桶/日） 图 37： IEA 对 OPEC+2025.8 的剩余产能测算（万桶/日） 

 

 

 
资料来源：IEA，信达证券研发中心 

 

 资料来源：IEA，信达证券研发中心 

图 38：OPEC-12（13）产能、产量及剩余产能（万桶/日，

万桶/日） 

图 39：非 OPEC 国家产能、产量及剩余产能（万桶/日，万桶/日） 

 

 

 
资料来源：IEA，信达证券研发中心  资料来源：IEA，信达证券研发中心 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

http://www.cindasc.com/


  

 

  

 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  14 

图 40：沙特产能、产量及剩余产能（万桶/日，万桶/日） 图 41：伊朗产能、产量及剩余产能（万桶/日，万桶/日） 

 

 

 
资料来源：IEA，信达证券研发中心  资料来源：IEA，信达证券研发中心 

 

3、 俄罗斯  

产量方面：2025年 8月，俄罗斯原油产量为 928万桶/日，环比-3万桶/日，原油剩余产能为 12万桶/日，环比+3万桶

/日。 

出口方面：2025 年 8 月，俄罗斯石油（原油和成品油）出口总量为 730 万桶/日，环比持平。其中，俄罗斯原油出口

量为 470 万桶/日，环比持平，成品油出口量为 260 万桶/日，环比持平。 

图 42：俄罗斯原油产能、产量（万桶/日，万桶/日） 图 43：俄罗斯原油和成品油出口量（万桶/日） 

 

 

 
资料来源：IEA，信达证券研发中心  资料来源：IEA，信达证券研发中心 

贸易流向方面：2025年 8月，俄罗斯对西方国家石油（原油+石油产品）出口数量为 120万桶/日，环比持平；对东方

国家石油（原油+石油产品）出口数量为 370万桶/日，环比-40 万桶/天；对其他地区/未知目的地的出口量为 240万桶

/日，环比+40 万桶/天，主要是运往亚洲地区航线较长导致统计数据存在一定的滞后性。 

2025 年 8 月，俄罗斯对欧盟石油出口数量为 30 万桶/日，环比持平，较冲突前-365 万桶/日。 

2025 年 8 月，俄罗斯对中国石油出口数量为 230 万桶/日，环比+10 万桶/天，较冲突前+60 万桶/日。 

2025 年 8 月，俄罗斯对印度石油出口数量为 140 万桶/日，环比-50 万桶/日，较冲突前+130 万桶/日。 
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图 44：俄罗斯对西方、东方和其他地区原油出口量（万桶/日） 图 45：俄罗斯对世界不同地区石油出口量（万桶/日） 

 

 

 
资料来源：IEA，信达证券研发中心，注：东方国家包括中国、印度和

OECD 亚洲成员国，西方国家包括欧盟、英国、美国、土耳其 

 

 资料来源：IEA，信达证券研发中心 

4、 美国 

产量方面：截至 2025 年 9 月 5 日，美国近一月原油产量平均 1343.48 万桶/日，较上月+13.53 万桶/天。2025 年 8 月

五大页岩油产区总产量为 912.39 万桶/日，环比-1.31 桶/日，Permian 地区页岩油产量为 661.26 万桶/日，环比-0.82

万桶/日。 

EIA在2025年9月报中，预计2025-2026年全年美国原油产量平均分别为1344.33、1330.02万桶/日，同比+ 20.87、

-14.30 万桶/日。 

钻采方面：截至 2025 年 9 月 12日，美国近一月活跃钻机数量平均为 413 台，较上月增加 1台；美国压裂车队数量为

165 部，较上月减少 1 部。2025 年 8 月，美国五大页岩油产区钻机总数为 417 台，环比-4 台，单个钻机对应新井产

量为 1146 桶/日，环比+50 桶/日，其中，Permian 地区钻机总数为 256 台，环比-7 台，单个钻机对应新井产量为

1631.49 桶/日，环比+ 64.63 桶/日。（注：单个钻机对应新井产量数据 EIA STEO 公布口径为 12 月平滑数据（one 

year trend） 

库存井方面：2025年8月，美国5大页岩油产区库存井（DUC）数量为2976口，环比-40口，总完井率为105.76%，

环比+0.61pct。其中，Permian 地区库存井数量为 977 口，环比-21 口，地区完井率为 104.95%，环比+1.7pct。 

图 46：美国原油产量（万桶/日） 图 47：美国原油产量（万桶/日） 

 

 

 

资料来源：EIA，信达证券研发中心，注：截至 2025.9.5  资料来源：EIA，信达证券研发中心，注：截至 2025.9.5 
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图 48：美国 5 大页岩油产区原油产量及占比（万桶/日，%） 图 49：美国 5 大页岩油产区原油产量（万桶/日） 

 

 

 
资料来源：EIA，信达证券研发中心，注：截至 2025.8，注：2024 年 6

月起美国钻井生产率报告数据并入STEO报告中更新，数据口径发生变化。 
 资料来源：EIA，信达证券研发中心，注：截至 2025.8，注：2024

年 6 月起美国钻井生产率报告数据并入 STEO 报告中更新，数据口
径发生变化。 

 

 
图 52：美国原油钻机数和油价走势（台，美元/桶） 图 53：美国压裂车队数和油价走势（部，美元/桶） 

 

 

 
资料来源：贝克休斯，万得，信达证券研发中心，注：截至 2025.9.12  资料来源：万得，信达证券研发中心，注：截至 2025.9.12 

 

 

 

图 50：美国原油产量结构及预期（万桶/日）  图 51：美国原油产量同比变化（万桶/日） 

 

 

 

资料来源：EIA，信达证券研发中心，注：2025-2026 年产量预期为
EIA 2025 年 9 月报公布数据 

 资料来源：EIA，信达证券研发中心，注：2025-2026 年产量预期为
EIA 2025 年 9 月报公布数据 
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图 54：美国 5 大页岩油产区总钻机数量和平均单个钻机对应的新

井原油产量（台，桶/日） 

图 55：美国 Permian 产区钻机数量和单个钻机对应的新井原油产

量（台，桶/日） 

 

 

 
资料来源：EIA，信达证券研发中心，注：截至 2025.8，2024 年 6 月起美

国钻井生产率报告数据并入STEO报告中更新，数据口径发生变化。2024年
6 月起调整为 Appalachia、Bakken、Eagle Ford、Haynesville、Permian 五
大产区的钻机数量和单机产量。 

 资料来源：EIA，信达证券研发中心，注：截至 2025.8，2024 年 6

月起美国钻井生产率报告数据并入 STEO 报告中更新，数据口径发
生变化。 

 

图 56：美国 5 大页岩油产区合计库存井和总完井率（口，%） 图 57：美国 Permian 地区页岩油库存井和完井率（口，%） 

 

 

 
资料来源：EIA，信达证券研发中心，注：截至 2025.8，注：完井

率=完井数/钻井数，2024 年 6 月起美国钻井生产率报告数据并入
STEO 报告中更新，数据口径发生变化。 

 资料来源：EIA，信达证券研发中心，注：截至 2025.8，注：完井率=

完井数/钻井数，2024 年 6 月起美国钻井生产率报告数据并入 STEO 报
告中更新，数据口径发生变化。 

 

全球原油需求 

全球原油需求总览： 

IEA、EIA、OPEC三大机构在 2025年 9月报中对 2025全球原油需求预测分别为 10387.45、10380.99、10513.52万

桶/日，较 2024 年原油需求分别+73.68、+89.62、+129.47 万桶/日，相较 2025 年 8 月预测量分别+13.74、+8.82、

+0.00 万桶/日；IEA、EIA、OPEC 对 2026 年原油需求预测量分别为 10457.20、10508.77、10651.57 万桶/日，较

2025 年原油需求分别+69.76、+127.79、+138.05 万桶/日。 

具体来看，2025年 9月 IEA、EIA、OPEC 预测 2025Q3 全球原油需求或将分别同比+93.54、+116.34、+156.83万桶

/日，相较 2025 年 8 月预测量分别+40.99、+12.22、-0.07 万桶/日。           
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图 60：2025.9 三大机构对全球原油季度需求预测量（万桶/日） 图 61：2025.9三大机构对全球原油季度需求预测同比增量（万桶

/日） 

 

 

 
资料来源：EIA，OPEC，IEA，信达证券研发中心  资料来源：EIA，OPEC，IEA，信达证券研发中心 

图 62：2025.9 IEA 对全球原油季度需求预测较 2025.8 调整（万

桶/日） 

图 63：2025.9 EIA 对全球原油季度需求预测较 2025.8 调整（万

桶/日） 

 

 

 
资料来源：IEA，信达证券研发中心  资料来源：EIA，信达证券研发中心 

图 64：2025.9 OPEC 对全球原油季度需求预测较 2025.8 调整（万桶/日） 

 
资料来源：OPEC，信达证券研发中心 

图 58：2025.9 全球原油年度需求预测量（万桶/日）  图 59：2025.9 全球原油年度需求预测同比增量（万桶/日） 

 

 

 
资料来源：EIA，OPEC，IEA，信达证券研发中心  资料来源：EIA，OPEC，IEA，信达证券研发中心 
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全球主要区域原油需求情况： 

IEA、EIA 和 OPEC 预计 2025-2026 年 OECD 国家原油需求保持平稳，但低于 2019 年疫情前水平。IEA、EIA 和

OPEC 2025年 9月报预期，2025年 OECD国家需求分别为 4580.3、4572.4、4582.7万桶/日，较 2024年分别-3.7、

-11.6、+14.1 万桶/日；IEA、EIA 和 OPEC 预计 2026 年 OECD 国家需求分别为 4560.6、4594.6、4597.2 万桶/日，

较 2025 年分别-19.6、+22.2、+14.6 万桶/日，与 2019 年疫情前水平仍有差距。  

IEA、EIA 和 OPEC 预计 2025-2026 年非 OECD 国家需求仍保持百万桶增量。据 IEA、EIA 和 OPEC 2025 年 9 月报

预期，2025年非 OECD原油需求分别为 5806.3、5808.6、5930.4万桶/日，较 2024年分别增加 77.0、101.3、114.9

万桶/日；2026年，IEA、EIA 和 OPEC 预测非 OECD 国家原油需求为 5895.6、5914.2、6053.9 万桶/日，较 2025 年

分别增加 89.3、105.6、123.4 万桶/日。 

IEA、EIA 和 OPEC 预计 2025 年中国需求增量放缓。IEA、EIA 和 OPEC 2025 年 9 月报预期，2025 年中国原油需求

分别为 1665.3、1655.6、1685.2 万桶/日，较 2024 年分别增加 5.6、24.6、19.7 万桶/日，分别占非 OECD 国家总需

求增量的 7.24%、24.26%、17.16%。IEA、EIA和OPEC预计 2026年中国原油需求分别为 1679.3、1679.3、1704.9

万桶/日，较 2025 年分别增加 14.0、23.8、19.7 万桶/日，分别占非 OECD 国家总需求增量的 15.72%、22.50%、

15.94%。 

 

 

图 65：IEA、EIA、OPEC 对 2019-2026 年 OECD 国家原油需

求及预测季度数据（万桶/日） 

 图 66：IEA、EIA、OPEC对 2019-2026年 OECD国家原油需

求及预测季度同比增量数据（万桶/日） 

 

 

 

资料来源：EIA，IEA，OPEC，信达证券研发中心，注：2025-2026

年预测数据均采用 IEA、EIA 和 OPEC 2025 年 9 月报公布数据。 

 资料来源：EIA，IEA，OPEC，信达证券研发中心，注：2025-2026

年预测数据均采用 IEA、EIA 和 OPEC 2025 年 9 月报公布数据。 

图 67：IEA、EIA、OPEC 对 2019-2026 年非 OECD 国家原油

需求及预测季度数据（万桶/日） 

 图 68：IEA、EIA、OPEC对 2019-2026年非 OECD国家原油

需求及预测季度同比增量数据（万桶/日） 

 

 

 

资料来源：EIA，IEA，OPEC，信达证券研发中心，注：2025-2026

年预测数据均采用 IEA、EIA 和 OPEC 2025 年 9 月报公布数据。 

 资料来源：EIA，IEA，OPEC，信达证券研发中心，注：2025-2026

年预测数据均采用 IEA、EIA 和 OPEC 2025 年 9 月报公布数据。 
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IEA、EIA 和 OPEC 预计亚洲地区的非 OECD 国家为 2025-2026 年全球原油需求增量贡献主力。EIA、IEA 和 OPEC

三机构在 2025 年 9 月预计 2025-2026 年亚洲及非洲和拉美地区非 OECD 国家原油需求将继续带动全球原油需求保持

增长，OECD 国家需求保持稳定。 

图 69：IEA、EIA、OPEC 对 2019-2026 年中国原油需求及预

测季度数据（万桶/日） 

 图 70：IEA、EIA、OPEC 对 2019-2026 年中国原油需求及预

测季度同比增量数据（万桶/日） 

 

 

 
资料来源：EIA，IEA，OPEC，信达证券研发中心，注：2025-2026

年预测数据均采用 IEA、EIA 和 OPEC 2025 年 9 月报公布数据。 

 资料来源：EIA，IEA，OPEC，信达证券研发中心，注：2025-2026

年预测数据均采用 IEA、EIA 和 OPEC 2025 年 9 月报公布数据。 

图 71：2025.9 IEA 统计 2025 年全球原油分地区需求增量（万

桶/日） 

 图 72：2025.9 IEA 预测 2026全球原油分地区需求增量（万桶

/日） 

 

 

 
资料来源：IEA，信达证券研发中心  资料来源：IEA，信达证券研发中心 

图 73：2025.9 EIA 统计 2025 年全球原油分地区需求增量（万

桶/日） 

 图 74：2025.9 EIA 预测 2026年全球原油分地区需求增量（万

桶/日） 

 

 

 
资料来源：EIA，信达证券研发中心 

 

 

 

 

 

 

 资料来源：EIA，信达证券研发中心 
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全球不同石油产品需求情况： 

IEA 进一步上调了 2025 年全球成品油需求增量，并预计 2026 年化工用油需求恢复更为明显。根据 IEA 2025 年 9 月

报， 2025 年全球航空煤油、汽油、柴油需求较 2024 年分别+20.2、+18.0、+24.9 万桶/日至 772、2753、2873.2 万

桶/日，相较于 8 月报，IEA 整体上调了 2025 年成品油需求；化工品板块，2025 年全球 LPG 和乙烷、石脑油需求将

分别较 2024 年+17、+10.5 万桶/日至 1520.8、731.8 万桶/日。 

中国方面，IEA 预计 2025 年中国原油需求增量同比改善，主要依赖石脑油和航空煤油拉动。IEA 在 2025 年 9 月报中

预计 2025 年中国柴油、汽油、航空煤油需求也将较 2024 年分别-1.5、-10.4、+3.5 万桶/日至 353.8、352.3、95.2 万

桶/日；化工品板块，预计 2025年 LPG和乙烷、石脑油需求分别将较 2024年+1.1、+12.4万桶/日至 266.5、240.9万

桶/日。 

图 75：2025.9 OPEC 预测 2025 年全球原油分地区需求增量

（万桶/日） 

 
图 76：2025.9 OPEC 预测 2026 年全球原油分地区需求增量

（万桶/日） 

 

 

 
资料来源：OPEC，信达证券研发中心  资料来源：OPEC，信达证券研发中心 

图 77：2025.9 IEA 预测 2025 年全球原油分产品需求增量（万

桶/日） 

 
图 78：2025.9 IEA 预测 2026全球原油分产品需求增量（万桶

/日） 

 

 

 
资料来源：IEA，信达证券研发中心  资料来源：IEA，信达证券研发中心 

图 79：2025.9 IEA 预测 2025 年中国原油分产品需求增量（万

桶/日） 

 
图 80：2025.9 IEA 预测 2026中国原油分产品需求增量（万桶

/日） 

 

 

 
资料来源：IEA，信达证券研发中心  资料来源：IEA，信达证券研发中心 
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美国、欧洲、东南亚柴油库存均低于去年同期水平。截至 2025 年 9 月 5 日当周，美国汽油、柴油库存分别为

21999.70、12063.80 万桶；截至 2025 年 7 月，欧洲汽油、柴油库存分别为 10610、37000 万桶；截至 2025 年 9 月

10 日，新加坡汽油、柴油库存分别为 1140、1163.9 万桶。 

 

 

 

 

 

 

  

图 81：美国汽油总库存（万桶） 
 

图 82：美国柴油库存（万桶） 

 

 

 
资料来源：EIA，信达证券研发中心  资料来源： EIA，信达证券研发中心 

图 83：欧洲汽油库存（万桶） 
 

图 84：欧洲柴油库存（万桶） 

 

 

 
资料来源：OPEC，Oilx，信达证券研发中心  资料来源：OPEC，Oilx，信达证券研发中心 

图 85：新加坡汽油库存（万桶） 
 

图 86：新加坡柴油库存（万桶） 

  

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 
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风险因素  

（1）中东地区巴以冲突等地缘政治因素对油价出现大幅度的干扰。 

（2）美国对委内瑞拉的潜在制裁可能。 

（3）美国与伊朗谈判的不确定性。 

（4）美国为推动俄乌冲突结束，造成原油市场波动。 

（5）宏观经济增速下滑，导致需求端不振。 

（6）新能源加大替代传统石油需求的风险。 

（7）全球贸易形势发生重大变化，对全球经济及石油需求产生破坏的风险。 

（8）OPEC+联盟修改石油供应计划的风险。 

（9）美国对页岩油生产、融资等政策调整的风险。  
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研究团队简介 

左前明，中国矿业大学博士，注册咨询（投资）工程师，信达证券研发中心负责人，中国地质矿产经济

学会委员，中国国际工程咨询公司专家库成员，中国价格协会煤炭价格专委会委员，曾任中国煤炭工业

协会行业咨询处副处长（主持工作），从事煤炭以及能源相关领域研究咨询十余年，曾主持“十三五”

全国煤炭勘查开发规划研究、煤炭工业技术政策修订及企业相关咨询课题上百项，2016 年 6月加盟信达

证券研发中心，负责煤炭行业研究，现任信达证券研发中心负责人。 

刘红光，北京大学博士，中国环境科学学会碳达峰碳中和专业委员会委员。曾任中国石化经济技术研究

院专家、所长助理，牵头开展了能源消费中长期预测研究，主编出版并发布了《中国能源展望 2060》一

书；完成了“石化产业碳达峰碳中和实施路径”研究，并参与国家部委油气产业规划、新型能源体系建

设、行业碳达峰及高质量发展等相关政策文件的研讨编制等工作。2023 年 3月加入信达证券研究开发中

心，从事大能源领域研究并负责石化行业研究工作。 

胡晓艺，中国社会科学院大学经济学硕士，西南财经大学金融学学士。2022 年 7月加入信达证券研究开

发中心，从事石化行业研究。 

刘奕麟，香港大学工学硕士，北京科技大学管理学学士，2022 年 7月加入信达证券研究开发中心，从事

石化行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师，

以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分

不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均

有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。客户

应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预测仅

为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及证券或投

资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使信达证券发出与

本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需求。

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测仅供参

考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提供或

争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何

部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。本报告

同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追究其

法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解

证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同

时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证

券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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