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投资要点：

 短期逻辑：短期原油价格正在窄幅波动区间，长期过剩预期仍然较难改变，但从远端结构

来看，对当下的需求以及供需平衡的预期，正在出现小幅度的改善。短期进入到柴油需求

季节，需求水平仍然没有到验证阶段，但后期气温仍有下行空间，预计取暖需求仍有增量。

 后续预期：1月特朗普政府上台后，将有不小概率继续对伊朗等供应国继续加大制裁，造

成的供应减量可能引起市场较大冲击。另外OPEC+后续的回归市场也可能带给供应端较

大压力。中期来看事件性影响较大，波动预计将逐渐放大。

 操作建议：短期底部价格逐渐夯实，继续震荡操作，中期等待制裁及OPEC+增产落定。

 风险因素：中东地缘政治风险影响原油生产运输，OPEC+减产政策再出变数，美国对伊

朗等供应再加制裁，聚酯下游需求弱化程度大幅超预期，以及国内需求恢复水平速度低于

预期等。
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1.策略概述

近期原油价格持续保持窄幅波动，一方面是因为短期过剩预期仍然较难改变，但 OPEC+

延迟增产后，对后期过剩计价程度已经较高，另一方面是因为假期阶段外盘成交清淡，油价

也难有真正的趋势量。展望后市，油价短期将进入现实端验证时期，供需端的实质检验将成

为价格后期的变化驱动。

2.原油近期波动逻辑及后期展望

2.1.长期过剩预期仍在，OPEC 减产优化远期结构

前期三大机构持续调低明年需求预期，到目前为止，以 IEA预测为例，明年将表现为大

幅过剩局面，除去近年来逐渐增加的供应项目外，需求持续未见亮眼表现也是过剩预期较强

的主要驱动。

图 1 主要机构需求预期 图 2 IEA 季度需求预测

资料来源：Wind，东海期货研究所 资料来源：Wind，东海期货研究所

但随着 OPEC+推迟增产，过剩需求短期未能持续计价，以及美联储放低明年降息幅度，

使得美元指数近期小幅回升，油价再度遭到压制。

但近期由于伊朗出口船舶受到制裁，伊朗货价格上升，以及中东减产起效，虽然对明年

过剩欲求仍在，但从结构来看，远期预期已经在好转，12月差走强幅度明显大于近月及 3

月差走强幅度。
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图 3 Brent 3 月差 图 4 Brent 12 月差

资料来源： Wind，东海期货研究所 资料来源：Wind，东海期货研究所

另外逐渐进入到柴油需求峰季，需求端验证情况将成为后期加工变动的主要逻辑。短期

成品油需求未能给出亮眼表现，近期裂解基本仍然保持在正常水平，而柴油库存也未现明显

的去化。当然目前仍然未到需求顶段，库存仍有一定的季节性累库压力，后期一旦出现正常

库存去化，则价格在远端结构稳定的情况下，可能会出现近端再度小幅反弹的局面。

图 5 美国柴油裂解 图 6 欧洲柴油裂解

资料来源：Bloomberg，东海期货研究所 资料来源： Bloomberg，东海期货研究所

图 7 美国柴油库存 图 8 ARA 柴油库存

资料来源：Bloomberg，东海期货研究所 资料来源：Bloomberg，东海期货研究所
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而从后期的气温预测来看，柴油需求仍然有转强可能，西北欧以及北欧地区的气温近期

虽然高于近 30年平均，但是在 1月之后，冷冬可能出现，届时柴油消费可能会出现明显的

转机。

图 9 西北欧气温走势 图 10 亚太柴油裂解

资料来源：Bloomberg 资料来源： Bloomberg，东海期货研究所

而在亚太地区，因新年及圣诞假期到来，亚太地区汽油需求表现较前期有所反弹，同时

由于中国和沙特等主要供应国 12 月出口环比减少，汽油裂解涨至近 4个月的高位。不过柴

油市场和欧美类似，由于短期气温仍然近期偏高，取暖油需求较疲软，东西方套利关闭，亚

太市场尤其是新加坡柴油市场相对弱势。国内柴油市场方面，工业用油需求有所转弱，但炼

厂库存及社会库存较低，产量也保持低位，这对价格起到一定支撑，柴油裂解利润涨至 4个

月高位近 15 美元/桶，另外临近年底及春节，道路物流需求仍较强劲，对柴油需求也将有所

支撑。

所以总体来看，冬季需求后期仍然可能给出增量表现，对于目前计价现实端需求验证的

油市逻辑来说，价格继续出现底部夯实，等待反弹的表现。

2.2.制裁供应及 OPEC 政策仍为后期价格关键变量

特朗普即将在 1月开启第二任期，而他相对不可预期的外交政策，以及第一任期中对中

东部分国家的外交压制，将可能成为后期原油市场最不可预测的关键变量。其中伊朗、委内

瑞拉等国可能再度受到制裁近期已经引起市场的担忧，前期民主党执政期间，由于能源项通

胀较为搞起，所以实际对伊朗等国制裁有所放松，这导致受制裁供应近几年持续回升，伊朗

出口量在 11 月已经接近 190 万桶/天水平，相比 18 年已经多出近百万桶水平。一旦美国重

新加大对伊朗制裁例如，如近期对伊朗影子船队进行更多制裁，后期受制裁供应的不确定性，

将成为供应中不可忽视的变量因素。
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图 11 伊朗出口量 图 12 委内瑞拉产量

资料来源：Bloomberg，东海期货研究所 资料来源：Bloomberg，东海期货研究所

委内瑞拉供应也类似，虽然仍然接受美国制裁，但近几年供应仍然呈缓慢恢复状态，近

期其产量已经回升至 88万桶/天，而其出口多经由马来西亚等地转口进入包括中国的亚太市

场，这也一度让马来西亚一度在 4季度成为对中国最大的出口国。

图 13 经常账户盈亏平衡价预测 图 14 OPEC 闲置产能

资料来源：CCF，东海期货研究所 资料来源：CCF，东海期货研究所

另外，OPEC+虽然再度推迟 3个月增产，但其减产动力已经明显弱化。从 23年 12月

会议上已经可以看出，阿联酋等国对于持续减产，尤其是深化减产已经较为抗拒。24年 9

月 OPEC也一度表示，价格目标将不会是组织最主要的考量。虽然时候 OPEC表示此举并

不是意在重续价格战，但长久以来，伊拉克、哈萨克斯坦等国减产履约率不足，俄罗斯、阿

联酋等间歇性供应提升，都反映出 OPEC+的减产行动已经越来越难存续。

从 OPEC+的减产动机来看，最终仍然是要实现组织国家财政收入最大化。但目前沙特

原油出口收入已经降至 3年多来的最低值，外汇储备也有回落趋势，俄罗斯出口收入同样受

到了较大的影响。所以对于多数 OPEC国家来说，如果无法将价格保持在一定位置之上，

对于实现经常性账户收益最大化的最好做法，可能恰恰是扩大产量，这一点对于盈亏平衡价

格较低的阿联酋来说，其多次表态抗拒减产已经可以说明一些问题。另外明年 OPEC+以外
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新增产能也较多，OPEC需要考虑在需求可能达峰的市场中，是否还需要持续让出市场的问

题。

所以综合来看，油价短期货仍保持窄幅震荡格局，但后期需求验证计价逻辑或有导致油

价出现转强空间。长期从供应端来说，不确定性较大，油价仍需随时跟踪事件性影响。
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