
本报讯 能源研究分析公
司克普勒近日发布报告称，预
计 2025年全球燃油需求日增
约 84 万桶，2026 年增速将小
幅加快至日增 88万桶。克普
勒分析师埃斯特万·莫雷诺表
示，消费者信心减弱与电动汽
车的普及是推动当前燃油需
求变化的两大关键因素。在
此背景下，燃油需求疲软将延
续至明年。

其中，电动汽车对石油产
品需求的冲击在亚太地区尤
为显著，受产能过剩、经济增
速放缓、人口老龄化与燃油效
率提升等因素影响，该地区今
年石油产品需求或将陷入完
全零增长。

同时，欧洲石油产品需求
则仍保持强劲。克普勒预计，
今年欧洲汽油与航空燃油需
求将增长，而燃料油与石脑油
需求则会下降。国际航空运
输协会（IATA）近期表示，尽管
欧洲推行绿色能源政策（如限

制航空出行），但受国内供应
减少与需求稳定增长影响，欧
洲正面临航空燃油短缺。IA-
TA表示：“炼厂关闭导致欧洲
航空燃油产量下降，对进口的
依赖度上升，危及能源安全。”
过去几年，欧洲大幅收紧对炼
油厂的环保法规，导致多座炼
油厂关闭，炼油产能受限。能
源咨询公司 FGE指出，由于美
国柴油供应减少，欧洲下半年
还将面临柴油短缺，导致欧洲
采购成本上升。

美国市场则呈现相对稳
定态势。克普勒预测，美国燃
油与相关石油产品的需求虽
不会显著增长，但将维持基本
稳定，冬季供暖需求与航空出
行稳步增长将成为主要驱动
力。不过2026年，受燃油效率
标准收紧影响，北美汽油需求
预计将下降，柴油需求也将因
关税对货运活动的冲击而承
压。

（庞晓华）

美国能源信息署：四季度油价将降至每桶58美元
欧佩克+成员国决定加快增产步伐后，原油库存将出现更

显著的增长。全球原油库存增量将在2025年第四季度和2026
年第一季度达到日均200万桶以上。预测今年四季度，布伦特
原油现货价格将降至每桶58美元，并在2026年 3月和4月进一
步跌至每桶49美元；2026年布伦特原油均价将为51美元/桶。

高盛：2026年底油价或跌至每桶50美元左右
预计今年全球石油供应将出现日均80万桶的过剩，2026年

可能扩大至140万桶。受此影响，预计今年四季度布伦特原油
均价为每桶64美元，2026年为每桶56美元，到2026年底，油价
可能跌至50美元左右。但是，地缘政治冲突与闲置产能的加速
恢复也可能导致油价上行，油价走势仍存在极大的不确定性。

摩根大通：今年布伦特原油均价为每桶66美元
摩根大通 4月预测 2025年布伦特原油均价为 66美元/桶，

2026年为 58美元/桶，目前仍维持这一预测不变。摩根大通全
球大宗商品策略主管娜塔莎·卡内娃表示：“市场分析人士认为
美国政府政策重心从关税转向税收与放松监管将推动油价重
回 75美元，然而目前美国政府仍将压低油价作为管理通胀的
首要任务，明确表示倾向于将原油价格压至 50美元/桶或更低
水平。除非WTI价格跌破50美元/桶导致页岩油产量下滑，否则
美国政府不会出手稳定油价。”

瑞士银行：今年油价将跌至每桶60美元左右
今年夏季需求高峰期间，布伦特原油的市场供应较为紧

张，因此短期内其价格或将维持在 70美元/桶左右。但随着需
求下降与供应增加，油价将持续下跌至60美元/桶左右，并在今
年四季度稳定在这一区间。瑞士银行分析师乔瓦尼·斯塔诺沃
表示：“南美洲原油供应还会进一步增加，因此全球石油供应将
更加充足，从而推动油价下行。” （王钰杰 李 嵩）

亚洲石油产品需求将陷入零增长
欧美将保持稳定
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编者按：
受欧佩克+持续增产、美国关税政策与地缘政治冲突等因素影响，今年前 8个月国际石油市场呈现供过于求的态势，国际油价大

幅震荡。截至 2025年 9月 3日，WTI原油价格为 63.97美元/桶，布伦特原油价格为 67.6美元/桶。预计今年 9月及四季度，全球石油
市场供过于求的局面仍将持续，且地缘政治冲突等问题前景不明，国际油价走势仍然具有高度的不确定性。
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从开收盘价格看，前8个月国际油价变
化幅度较大。2025年 1月 2日，布伦特原油
和WTI分别以74.93美元/桶、71.85美元/桶
开盘，8月31日分别以67.44美元/桶和64.00
美元/桶收盘。两种原油8月31日的收盘价
与1月2日的开盘价相比，分别下跌了7.49美
元/桶和7.85美元/桶。

从高低价差看，前8个月国际油价大幅
震荡。1月15日，布伦特原油和WTI的收盘
价是截至目前最高，分别为82.03美元/桶和
80.04美元/桶；5月5日最低，两种原油的收
盘价分别为60.23美元/桶和57.13美元/桶，

与 1月 15日的最高价相比分别下跌了21.8
美元/桶和22.91美元/桶，跌幅高达26.57%、
28.62%。

从同期均价看，前8个月国际油价同比
下了较大的台阶。前8个月，布伦特原油均
价为 70.20 美元/桶，WTI 均价为 67.03 美
元/桶，与 2024 年同期的 82.88 美元/桶、
78.44 美元/桶相比，跌幅分别为 15.29%和
14.54%。

此外，前8个月，国际油价出现3个明显
的波动阶段，分别为1月2日~4月2日、4月
2日~6月19日、6月19日~8月底。

2025年1月~8月国际石油市场大幅震荡

供过于求是 2025年国际石油
市场的主基调

自新冠疫情以来，供过于求一直是国
际石油市场的总基调，今年也是如此。

从需求角度看，世界三大机构对于
2025年世界石油需求增长预测均不断调
低。在 2024 年 12 月的《石油市场报告》
中，国际能源署（IEA）预计，2025年世界
石油需求将增加110万桶/日。但在2025
年 7月的报告中，该机构却将需求增长下
调到每日70万桶，调减了40万桶/日。在
2024年 12月的《月度石油市场报告》中，
欧佩克预计，2025年世界石油消费每日增
加140万桶。但在2025年 7月的报告中，
该组织将需求增长下调到每日130万桶，调
减了10万桶/日。在2024年12月的《短期
能源展望》报告中，美国能源信息署（EIA）
预计，2025年世界石油消费将增长130万
桶/日。但在2025年7月的报告中，该机构
将需求增长下调到每日80万桶，大幅调减了
50万桶/日，是三大机构中调减幅度最大的。

从供给角度看，在2025年7月的《石油
市场报告》中，国际能源署认为，2025年世
界石油供应每日将增加210万桶，总量达到
1.051亿桶/日。在 2025年 7月的《月度石
油市场报告》中，欧佩克指出，在美国、巴
西、加拿大等国家的带领下，2025年非欧
佩克产油国石油产量将每日增加 80 万
桶。根据美国能源信息署的数据，2025年
5月，美国原油产量达到新高峰，平均每日
生产原油 1348.8 万桶，不仅超过 4 月的
1346.4万桶，而且同比增长了2.2%。

欧佩克+增产持续施压国际
石油市场

3月 3日，在国际油价持续承压，市场
预期欧佩克+可能继续维持减产政策的情
况下，沙特和俄罗斯等8个欧佩克+国家却

突然宣布，4月 1日起每日增产13.8万桶，
震惊了国际石油市场。4月3日，沙特和俄
罗斯等8个欧佩克+国家再次宣布同等幅
度的增产。

5 月 3 日，沙特和俄罗斯等 8 个欧佩
克+国家第三次宣布增产，6月 1日起，每
日增产41.1万桶，相当于 3个月的产量增
量，高于 4月和 5月的增产幅度。5月 31
日，沙特和俄罗斯等8个欧佩克+国家又宣
布了同样幅度的增产。

7 月 5 日，沙特和俄罗斯等 8 个欧佩
克+国家宣布，8月起每日增产54.8万桶，
与6月和7月相比，增产幅度又有所提升。

8 月 3 日，沙特和俄罗斯等 8 个欧佩
克+国家宣布，9月起每日增产54.7万桶。

在3月3日~8月3日的6次会议中，沙
特和俄罗斯等8个欧佩克+国家的累计增产
为219.3万桶/日。也就是说，9月起，上述8
个欧佩克+国家2023年11月宣布的自愿减
产220万桶的政策基本上被增产取代。

欧佩克+的持续增产给今年以来的国
际油价带来了很大压力。3月 3日~3月 5
日，国际油价大跌，其中布伦特原油价格合
计下跌 3.88美元/桶，跌幅为 5.3%，并于 3
月5日跌破每桶70美元的大关，跌至2021
年12月以来的最低水平；WTI价格合计下
跌3.45美元/桶，跌幅为4.94%。

8月 3日欧佩克+第六次宣布增产后，
国际油价持续下跌。与 7月 30日相比，8
月 8日的布伦特原油价格和 WTI价格分
别下跌 6.65美元/桶和 6.12美元/桶，跌幅
分别为9.07%和8.74%。

美国关税政策成为扰动市场的
关键因素

今年以来，特朗普政府的关税政策一
直是影响国际油价走势的重要因素。

2 月 1 日，特朗普签署关税令，对加
拿大和墨西哥的进口产品征收 25%的额
外关税，对加拿大的能源产品征收 10%

的关税，同日宣布对所有中国商品，在现
有关税的基础上加征 10%的从价税，2月
4日生效。4月 2日，特朗普宣布“对等关
税”政策，对所有国家征收 10%的“基准
关税”，4月 5日生效；对美国贸易逆差最
大的国家征收个性化的“对等关税”，4月
9 日生效。4 月 9 日，特朗普宣布对除中
国外的所有贸易伙伴暂停征收 90 天的
对等关税。7月底和 8月初，美国又陆续
宣布对日本、欧盟等国家和地区的关税
政策。

不断加码的关税给世界经济发展蒙
上阴影，给国际石油市场带来直接冲击。
4月 3日~16日，国际油价大幅下跌，跌至
阶段性新低，并且反复涨跌震荡。4月 3
日，国际油价大跌，其中布伦特原油价格收
于 70.14 美元/桶，比 4月 2日下跌 4.81 美
元/桶，跌幅为6.42%；WTI价格收于66.95
美元/桶，比 4月 2日下跌 4.76美元/桶，跌
幅为6.64%。

4月 4日，布伦特原油价格收于65.58
美元/桶，与 4月 3日相比，每桶下跌 4.56
美元/桶，跌幅为 6.5%；WTI 价格收于
61.99美元/桶，与4月 3日相比，每桶下跌
4.96美元/桶，跌幅为7.41%。

4月 7日，国际油价延续跌势，但跌幅
收窄。4月8日，国际油价继续下跌。4月
9日，国际油价由跌转涨，至4月16日涨跌
互现。

在4月3日~16日的10个交易日内，4
月8日的国际油价收盘为阶段性最低，与4
月 2 日相比，布伦特原油价格每桶下跌
12.13美元，跌幅为16.18%；WTI价格每桶
下跌12.13美元，跌幅为16.91%。

持续动荡的中东局势对市场
带来冲击

中东是世界上石油资源最丰富、产量
和出口量最集中的地区，其地缘政治事
件曾引发多次石油和能源危机，其中最

著名的是 1973 年 10 月第四次中东战争
引发的第一次石油危机，1978 年~1980
年的伊朗动荡和两伊战争引发了第二次
石油危机。

波斯湾沿岸共有 7个产油国，即伊拉
克、伊朗、科威特、卡塔尔、阿联酋、巴林和
沙特，这7个国家的石油总产量约3000万
桶/日，占世界石油产量的32%。

中东地区有两大著名海峡，分别是霍
尔木兹海峡和曼德海峡。霍尔木兹海峡是
波斯湾通往印度洋的唯一出口。今年一季
度，每日通过霍尔木兹海峡的石油运输量
超过2000万桶，占全球海运石油交易总量
的26.55%；每日通过霍尔木兹海峡的液化
天然气（LNG）量为 115亿立方英尺，占全
球LNG贸易量的1/5。曼德海峡位于亚洲
阿拉伯半岛西南端和非洲大陆之间，连接
红海和亚丁湾、印度洋，是从大西洋进入地
中海，穿过苏伊士运河、红海，通往印度洋
和亚太地区的海上必经之路。2023年上
半年，通过曼德海峡的石油运输总量约占
全球海运石油贸易总量的12%，LNG运输
量约占全球LNG贸易总量的 8%。因此，
霍尔木兹海峡和曼德海峡是世界公认的8
大油气运输通道，其中霍尔木兹海峡的重
要性位居第一。

中东地区不同时期爆发的军事冲突
也给国际石油市场带来严重冲击。以 6
月的以伊冲突为例，6月 13日以色列突袭
伊朗后，国际油价不断上涨，6 月 18 日
WTI 价格收于 75.14 美元/桶，与 6 月 10
日相比，每桶上涨 10.16 美元，涨幅为
15.63%；6月 19日，布伦特原油价格收于
78.85美元/桶，与6月 10日相比每桶上涨
11.98 美元，涨幅为 17.91%。不过，总体
来看，以伊冲突对国际石油市场的冲击甚
微。冲突结束的 6月 24日与 6月 10日相
比，国际油价基本重回常态，其中布伦特
原油价格每桶仅上涨0.27美元，涨幅仅为
0.4%；WTI价格不仅没有上涨，反而每桶
下跌0.61美元，跌幅为0.93%。

影响国际油价走势的主要因素

●李 涵

地缘政治因素依然是油价波动的“放
大器”。近期国际局势的缓和向市场传递
了积极信号，一定程度上缓解了投资者的
担忧情绪，然而地缘政治冲突的根本性问
题仍未解决，且美国的政策走向存在较大
不确定性，市场的乐观情绪逐步消退，风险
溢价有所反弹。预计后续地缘政治冲突的
动向将继续放大油价的波动幅度。

“对等关税”和美联储降息给石油市场
带来扰动。美国“对等关税”政策于8月 7
日正式生效，平均关税税率已跃升至20%
左右，创二战以来新高，对宏观经济构成下

行压力，可能会一定程度上抑制石油需求，
导致油价下跌。同时，虽然美国与加拿大的

“关税战”有所缓和，但其与印度等国家的关
税谈判仍在推进中，相关进展将扰动石油市
场。此外，由于美国劳动力市场疲软，通胀
有所抬头，市场对美联储9月降息的预期升
温，预计其今年内可能降息2~3次。

石油供需基本面逐渐转向宽松，四季
度面临石油供应过剩压力。欧佩克+ 9月

份实际增产规模可能在 40万桶/日左右，
低于54.7万桶/日的计划水平；雪佛龙重获
委内瑞拉经营许可，对美国 20万桶/日的
供应有望恢复；巴西、圭亚那、加拿大等国
的供应也保持增长。在此背景下，预计三、
四季度全球石油供应将分别环比增加130
万桶/日和 110万桶/日。同时，在欧美驾
驶季和中东燃油发电季即将结束、北半球
炼厂将陆续迎来秋季检修的影响下，全球

石油需求呈由旺转淡走势，预计三季度需
求环比增加120万桶/日、四季度环比减少
40万桶/日，供应过剩压力将在三季度末
开始显现。目前，全球原油和成品油库存
都低于 5年内均值，对消化供应过剩有一
定作用，预计今年四季度石油库存将快速
增加。

总体来看，随着供应持续增加，季节性
需求由旺转淡，国际石油市场基本面将逐
步转向宽松；与此同时，关税谈判以及美国
政策还存在变数，预计短期内油价将维持
区间震荡走势，今年四季度布伦特原油价
格相比今年三季度将进一步下跌。

（作者单位：联合石化）
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