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相关研究报告

《2025 年石化化工行业 6 月投资策略-看好钾肥、阿洛酮糖、制

冷剂、农药、生物柴油的投资方向》 ——2025-05-30

《油气行业 2025 年 4 月月报-受 OPEC+增产及关税政策扰动，国

际油价大幅下行》 ——2025-05-08

《2025 年石化化工行业 5 月投资策略-看好钾肥、制冷剂、芳纶

纸、民爆、季戊四醇的投资方向》 ——2025-05-01

《石油石化行业事件点评-三桶油发布控股股东增持公告，切实

维护股东权益》 ——2025-04-10

《2025 年石化化工行业 4 月投资策略-看好钾溴、季戊四醇、制

冷剂、有机硅、UCOME 的投资方向》 ——2025-04-02

5 月油价回顾：

2025 年 5 月布伦特原油期货均价为 64.0 美元/桶，环比下跌 2.5 美元/
桶，月末收于 63.9 美元/桶；WTI 原油期货均价 61.3 美元/桶，环比下
跌 1.5 美元/桶，月末收于 60.8 美元/桶。5 月上旬，“对等关税”政策
引发经济衰退及能源需求担忧，OPEC+宣布将在 6 月再次加速增产 41.1
万桶/天，国际油价大幅下跌；5 月中上旬，英美关税贸易协议达成一致，
中美大幅下调双边关税，加之中东地区地缘局势紧张支撑，国际油价宽
幅上行；5 月中下旬，美伊谈判前景不明朗，OPEC+讨论 7 月继续增产，
并可能进一步加快石油增产步伐，国际油价震荡下跌。6 月初，乌克兰
无人机袭击多个俄罗斯军用机场、以色列就打击伊朗核设施进行准备，
原油价格大幅上涨。

油价观点判断：

供给端 OPEC+宣布 7 月份延续增产 41.1 万桶/天：2024 年 12 月第 38 届
OPEC+召开部长级会议，决定将 200 万桶/日集体减产、166 万桶/日自愿
减产目标延长至 2026 年底；将 220 万桶/日自愿减产计划再延长 3个月
至 2025 年 3 月底，3 月初，OPEC+发布声明，确定该部分自愿减产将和
阿联酋增加的 30 万桶/日产量从 2025 年 4 月至 2026 年 9 月底内逐步恢
复。但 4 月初、5 月初，OPEC+分别宣布将在 5 月、6 月分别增产 41.1
万桶/日，为原定增产计划额的三倍；5 月 28 日 OPEC+宣布 7 月延续增
产 41.1 万桶/日，连续第三个月大幅增产。按此增产幅度，OPEC+增产
计划将在今年 10 月前完成，较原定的 2026 年 9 月底大幅提前。

需求端：国际主要能源机构预计 2025 年原油需求增长 73-130 万桶/天，
预计 2026 年原油需求增长 76-128 万桶/天：根据 OPEC、IEA、EIA 最新
5 月月报显示，2025 年原油需求分别为 105.00、103.52、103.72 百万
桶/天（上次为 105.05、103.58、103.65 百万桶/天），分别较 2024 年
增加 130、73、98 万桶/天（上次为 130、73、90 万桶/天）， 2026 年
原油需求分别为 106.28、104.28、104.62 百万桶/天，分别较 2025 年
增加 128、76、91 万桶/天。

近期，全球外部环境急剧变化，同时俄乌、美伊以及美国“对等关税”
政策均存在较大不确定性，但考虑到 OPEC+较高的财政平衡油价成本，
以及美国页岩油较高的新井成本，预计 2025 年布伦特油价中枢在 65-75
美元/桶，2025 年 WTI 油价中枢在 60-70 美元/桶。

相关标的：

重点推荐【中国海油】、【中国石油】、【卫星化学】、【海油发展】、
【广汇能源】。

风险提示：

原材料价格波动；产品价格波动；下游需求不及预期等。

重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE

代码 名称 评级 （元） （百万元） 2024 2025E 2024 2025E

600938.SH 中国海油 优于大市 25.91 1,231,500 2.90 2.95 10.2 8.8

601857.SH 中国石油 优于大市 8.39 1,535,500 0.90 0.91 9.9 9.2

002648.SZ 卫星化学 优于大市 17.09 57,600 1.80 2.10 10.4 8.1

600968.SH 海油发展 优于大市 4.11 41,800 0.36 0.41 11.9 10.0

600256.SH 广汇能源 优于大市 5.88 38,200 0.45 0.54 14.9 10.9

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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1、5 月油价回顾：OPEC+7 月延续增产，受地

缘局势及关税政策影响，油价宽幅波动

2025 年 5 月布伦特原油期货均价为 64.0 美元/桶，环比下跌 2.5 美元/桶，月末

收于 63.9 美元/桶；WTI 原油期货均价 61.3 美元/桶，环比下跌 1.5 美元/桶，月

末收于 60.8 美元/桶。5 月上旬，“对等关税”政策引发经济衰退及能源需求担

忧，OPEC+宣布将在 6月再次加速增产 41.1 万桶/天，国际油价大幅下跌；5月中

上旬，英美关税贸易协议达成一致，中美大幅下调双边关税，加之中东地区地缘

局势紧张支撑，国际油价宽幅上行；5 月中下旬，美伊谈判前景不明朗，OPEC+讨

论 7月继续增产，并可能进一步加快石油增产步伐，国际油价震荡下跌。6月初，

乌克兰无人机袭击多个俄罗斯军用机场、以色列就打击伊朗核设施进行准备，原

油价格大幅上涨。

图1：WTI 油价近期走势（美元/桶） 图2：布伦特油价近期走势（美元/桶）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

2、油价观点判断：布伦特油价中枢 65-75 美

元/桶

供给端 OPEC+宣布 7 月份延续增产 41.1 万桶/天：2024 年 12 月第 38 届 OPEC+召

开部长级会议，决定将 200 万桶/日集体减产、166 万桶/日自愿减产目标延长至

2026 年底；将 220 万桶/日自愿减产计划再延长 3个月至 2025 年 3 月底，3 月初，

OPEC+发布声明，确定该部分自愿减产将和阿联酋增加的 30 万桶/日产量从 2025

年 4 月至 2026 年 9 月底内逐步恢复。但 4 月初、5 月初，OPEC+分别宣布将在 5

月、6 月分别增产 41.1 万桶/日，为原定增产计划额的三倍；5 月 28 日 OPEC+宣

布 7 月延续增产 41.1 万桶/日，连续第三个月大幅增产。按此增产幅度，OPEC+

增产计划将在今年 10 月前完成，较原定的 2026 年 9 月底大幅提前。

需求端：国际主要能源机构预计 2025 年原油需求增长 73-130 万桶/天，预计 2026

年原油需求增长 76-128 万桶/天：根据 OPEC、IEA、EIA 最新 5 月月报显示，2025

年原油需求分别为 105.00、103.52、103.72 百万桶/天（上次为 105.05、103.58、

103.65 百万桶/天），分别较 2024 年增加 130、73、98 万桶/天（上次为 130、73、

90 万桶/天）， 2026 年原油需求分别为 106.28、104.28、104.62 百万桶/天，分

别较 2025 年增加 128、76、91 万桶/天。
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近期，全球外部环境急剧变化，同时俄乌、美伊以及美国“对等关税”政策均存

在较大不确定性，但考虑到 OPEC+较高的财政平衡油价成本，以及美国页岩油较

高的新井成本，预计 2025 年布伦特油价中枢在 65-75 美元/桶，2025 年 WTI 油价

中枢在 60-70 美元/桶。

2022 年以来，OPEC+合计宣布三次减产，包括一次联合减产和两次自愿减产：（1）

2022 年 10 月第 33 届 OPEC+部长级会议，OPEC+宣布从 2022 年 11 月起联合减产

200 万桶/日。（2）2023 年 4 月第 48 届 JMMC 会议，OPEC+宣布从 2023 年 5 月起

自愿减产 166 万桶/天。（3）2023 年 11 月第 36 届 OPEC+部长级会议，OPEC+宣布

从 2024 年 1 月起再次自愿减产 220 万桶/天。

表1：OPEC+自愿减产情况（千桶/天）

国家 2023 年 4 月自愿减产 2023 年 11 月自愿减产

沙特阿拉伯 500 1000

伊拉克 211 220

阿联酋 144 163

科威特 128 135

阿尔及利亚 48 51

俄罗斯 500 500

哈萨克斯坦 78 82

阿曼 40 42

加蓬 8

合计 1657 2193

资料来源：OPEC，国信证券经济研究所整理

2024 年 12 月第 38 届 OPEC+召开部长级会议决定将 200 万桶/日集体减产、166 万

桶/日自愿减产目标延长至 2026 年底。将 220 万桶/日自愿减产计划延长 2025 年

3 月底，随后这部分 220 万桶/日的自愿减产将和阿联酋增加的 30 万桶/日产量将

从 2025 年 4 月至 2026 年 9 月底，18 个月时间内逐步恢复。

但 4 月 3 日 OPEC+意外宣布实施超预期的石油增产计划，5 月增产幅度扩充至约

原计划 3 倍的 41.1 万桶/日；5 月 3 日宣布 6 月延续 41.1 万桶/日的增产措施，5

月 28 日宣布 7 月延续增产 41.1 万桶/日，以此节奏推进下，OPEC+增产计划将在

今年 10 月前完成，较原定计划截至时间的 2026 年 9 月大幅提前。

表2：220 万桶/日自愿减产逐步退出产量表（千桶/天）

阿尔及利亚 伊拉克 科威特 沙特阿拉伯 阿联酋 哈萨克斯坦 阿曼 俄罗斯 8 国合计

2025 年

1-3 月 908 4000 2413 8978 2912 1468 759 8978 30416

4 月 911 4012 2421 9034 2938 1473 761 9004 30554

5 月 919 4049 2443 9200 3015 1486 768 9083 30963

6 月 928 4086 2466 9367 3092 1500 775 9161 31375

7 月 936 4122 2488 9534 3169 1514 782 9240 31785

8 月 936 4122 2488 9534 3169 1514 782 9240 31785

9 月 936 4122 2488 9534 3169 1514 782 9240 31785

10 月 936 4122 2488 9534 3169 1514 782 9240 31785

11 月 936 4122 2488 9534 3169 1514 782 9240 31785

12 月 936 4122 2488 9534 3169 1514 782 9240 31785

2026 年

1 月 936 4122 2488 9534 3169 1514 782 9240 31785

2 月 939 4134 2496 9589 3195 1518 785 9266 31922

3 月 942 4147 2503 9645 3221 1523 787 9292 32060

4 月 945 4159 2511 9700 3246 1527 789 9318 32195

5 月 948 4171 2518 9756 3272 1532 792 9344 32333

6 月 951 4183 2526 9811 3298 1536 794 9371 32470

7 月 953 4196 2533 9867 3324 1541 796 9397 32607
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8 月 956 4208 2541 9922 3349 1545 799 9423 32743

9-12 月 959 4220 2548 9978 3375 1550 801 9449 32880

生产配额 1007 4431 2676 10478 3519 1628 841 9949 34529

资料来源：OPEC，国信证券经济研究所整理（增产规划至 2025 年 7 月，其余为原规划）

OPEC+主要成员国财政平衡油价较高，对油价托底意愿强烈。根据 2025 年 4 月 IMF

数据，2025、2026 年中东地区主要 OPEC+成员国的财政平衡油价大多高于 70 美元

/桶，并且较 2024 年 10 月预测数据进一步提高。

沙特阿拉伯、伊朗、伊拉克、科威特、哈萨克斯坦、阿尔及利亚的石油液体合计

产量占全球的25%左右，2025年4月IMF预测其2025年财政平衡油价分别为92.3、

163.0、78.6、80.2、121.2、156.6 美元/桶，较 2024 年 10 月 IMF 预测数据分别

+1.4、+38.9、-13.8、-1.6、+5.3、+37.6 美元/桶。

图3：OPEC+主要成员国财政平衡油价（美元/桶）

资料来源：IMF（2025 年 4 月预测），国信证券经济研究所整理

图4：OPEC+主要成员国 2025 年财政平衡油价变化（美元/桶）

资料来源：IMF（2025 年 4 月预测），国信证券经济研究所整理
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根据 IEA 最新发布的月度报告统计，2025 年 4 月 OPEC+产量为 4196 万桶/天，已

经减产 567 万桶/天，减产总体履行率较高，沙特、俄罗斯产量分别为 896、933

万桶/天。2025 年 4 月 OPEC 9 国合计原油产量相比 2025 年 3 月减少约 13 万桶/

天，但伊拉克、阿联酋、哈萨克斯坦产量分别高于配额 33、35、39 万桶/天。

表3：OPEC+减产情况（百万桶/天）

国家 3 月产量 4 月产量 4 月较配额 4 月配额 生产能力 实际减产

阿尔及利亚 0.9 0.93 0.02 0.91 0.99 0.06

刚果 0.24 0.24 -0.04 0.28 0.27 0.03

赤道几内亚 0.06 0.06 -0.02 0.07 0.06 0.01

加蓬 0.24 0.22 0.04 0.18 0.22 0

伊拉克 4.23 4.22 0.33 3.89 4.87 0.65

科威特 2.62 2.54 0.13 2.41 2.88 0.33

尼日利亚 1.4 1.49 -0.01 1.5 1.42 0

沙特阿拉伯 9.07 8.96 -0.06 9.02 12.11 3.15

阿联酋 3.26 3.28 0.35 2.93 4.28 1

OPEC9 国产量 22.02 21.93 0.74 21.19 27.1 5.23

伊朗 3.36 3.43 3.8

利比亚 1.2 1.22 1.23 0.01

委内瑞拉 0.97 0.84 0.89 0.05

OPEC12 国产量 27.54 27.42 33.02 5.29

阿塞拜疆 0.48 0.49 -0.07 0.55 0.49 0

哈萨克斯坦 1.82 1.8 0.39 1.41 1.8 0

墨西哥 1.45 1.46 1.59 0.13

阿曼 0.76 0.76 0.01 0.76 0.85 0.09

俄罗斯 9.16 9.33 0.33 9 9.76

其他 0.7 0.69 -0.17 0.87 0.86 0.16

Non-OPEC 合计 14.38 14.54 0.49 12.58 15.34 0.38

OPEC+18 国产量 34.95 35.01 1.23 33.78 40.85 5.48

OPEC+合计 41.93 41.96 48.36 5.67

资料来源：IEA，国信证券经济研究所整理

在页岩油资本开支方面，根据达拉斯联储 2025 年第一季度对页岩油企业的调查问

卷结果来看，美国页岩油盆地现有油井运营成本处于 26-45 美元/桶，平均价格为

41 美元/桶，较 2024 年第一季度的 39 美元/桶增加 2 美元/桶。其中大型公司（原

油产量达到或超过 10000 桶/天）油井运营费用为 31 美元/桶，小型企业（日产量

低于 10000 桶/天）则为 44 美元/桶。

美国页岩油盆地新打井-完井成本处于 61-70 美元/桶区间，从全样本统计来看，

企业实现盈利性钻探的平均成本为 65 美元/桶，较 2024 年第一季度的 64 美元/

桶增加 1 美元/桶，如二叠纪盆地的盈亏平衡油价为 65 美元/桶，较 2024 年第一

季度持平。其中大型公司盈亏平衡油价为 61 美元/桶，较 2024 年第一季度增加 3

美元/桶，而小型公司盈亏平衡油价为 66 美元/桶，较 2024 年第一季度降低 1 美

元/桶。

美国页岩油企业钻探成本上升的主要原因为政治法规所致，根据《通胀削减法案》，

针对油气开采环节的甲烷排放从 2024 年起收费 900 美元/吨，2025 年提高至 1200

美元/吨。在特朗普新一任期中，或将在勘探开采、环保费用补贴、税收等多方面

降低原油开采成本，但我们认为美国页岩油厂商的生产经营决策，或为被动接受

油价的结果，而非主动干预油价的因素，因此低油价下资本开支意愿较低，不具

备大幅增产的条件。
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图5：美国新打井-完井的完全成本（美元/桶） 图6：美国现有井运营成本（美元/桶）

资料来源：达拉斯联储，国信证券经济研究所整理 资料来源：达拉斯联储，国信证券经济研究所整理

我们认为美国页岩油厂商的生产经营决策，或为被动接受油价的结果，而非主动

干预油价的因素，因此低油价下资本开支意愿较低，并不具备大幅增产的条件。

需求端：国际主要能源机构预计 2025 年原油需求增长 73-130 万桶/天，预计 2026

年原油需求增长 76-128 万桶/天：根据 OPEC、IEA、EIA 最新 5 月月报显示，2025

年原油需求分别为 105.00、103.52、103.72 百万桶/天（上次为 105.05、103.58、

103.65 百万桶/天），分别较 2024 年增加 130、73、98 万桶/天（上次为 130、73、

90 万桶/天）， 2026 年原油需求分别为 106.28、104.28、104.62 百万桶/天，分

别较 2025 年增加 128、76、91 万桶/天。

图7：主流机构对于原油需求的预测（百万桶/天） 图8：主流机构对于原油需求增长的预测（百万桶/天）

资料来源：OPEC、IEA、EIA，国信证券经济研究所整理 资料来源：OPEC、IEA、EIA，国信证券经济研究所整理

近期，全球外部环境急剧变化，同时俄乌、美伊以及美国“对等关税”政策均存

在较大不确定性，但考虑到 OPEC+较高的财政平衡油价成本，以及美国页岩油较

高的新井成本，预计 2025 年布伦特油价中枢在 65-75 美元/桶，2025 年 WTI 油价

中枢在 60-70 美元/桶。
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3、油气重点数据跟踪

3.1 原油价格与价差

截至 5 月 30 日收盘，WTI 原油期货结算价为 60.79 美元/桶，较上月末上涨 2.6

美元/桶（+4.4%）；布伦特原油期货结算价为 63.90 美元/桶，较上月末上涨 0.8

美元/桶（+1.2%）。

2025 年 5 月，WTI 原油平均期货结算价为 60.94 美元/桶，较上月下跌 2.0 美元/

桶（-3.2%）；布伦特原油平均期货结算价为 64.01 美元/桶，较上月下跌 2.5 美

元/桶（-3.7%）。

2025 年 5 月，布伦特-WTI 期货平均结算价差为 3.07 美元/桶，较上月缩小 0.45

美元/桶；布伦特期货-现货平均价差为-0.2 美元/桶，较上月收窄 1.27 美元/桶。

图9：WTI 油价走势（美元/桶） 图10：布伦特油价走势（美元/桶）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图11：布伦特-WTI 期货结算价差走势（美元/桶） 图12：布伦特期货-现货价差走势（美元/桶）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

11

3.2 原油供给：海外资本开支意愿较低，不具备大幅增产条件

2025年5月，美国原油平均产量为1340万桶/天，较上月减少4.2万桶/天（-0.3%）；

美国活跃石油钻机平均数量为 468 部，较上月减少 13 部（-2.6%）；北美活跃压

裂车队平均数量为 191 支，较上月减少 9支（-4.5%）。

根据 EIA 最新 5月月报数据，2024 年美国原油产量增长 28 万桶/天至 1321 万桶/

天，并预计 2025-2026 年美国原油产量分别为 1341、1349 万桶/天（上次预测为

1351、1356），分别增长 20、8 万桶/天（上次预测为增长 30、6 万桶/天），2025、

2026 年供给增速维持低位。

截至 5 月 30 日当周，美国原油产量为 1341 万桶/天，较上周增加 0.7 万桶/天

（+0.1%）；截至 5 月 2日当周，美国活跃石油钻机数量为 461 部，较上周减少 4

部（-0.9%）；北美活跃压裂车队数量为 190 支，较上周增加 4 支（+2.2%）。

图13：美国原油产量（千桶/天） 图14：美国未完钻油井数量（口）

资料来源：EIA，国信证券经济研究所整理 资料来源：贝克休斯，国信证券经济研究所整理

图15：美国石油钻机数量（部） 图16：北美活跃压裂车队数量（支）

资料来源：贝克休斯，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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根据巴西国家石油、天然气和生物燃料局数据，2025 年 2 月巴西原油产量 348.8

万桶/天，同比增加 40.0 万桶/天（+1.2%），环比增加 39.0 万桶/天（+1.1%）。

根据 EIA 数据，2025 年 1 月俄罗斯原油（包括凝析油）产量为 980.5 万桶/天，

较上月持平（+0.0%），较上年减少 44.7 万桶/天（-4.4%）。

图17：巴西原油产量（千桶/天） 图18：俄罗斯原油产量（千桶/天）

资料来源：Wind，巴西国家石油、天然气和生物燃料局，国信证券经济

研究所整理

资料来源：EIA，国信证券经济研究所整理

根据国家统计局及海关总署数据，2025 年 1-4 月，中国原油产量为 7181.1 万吨，

累计同比增长 1.2%；原油进口量为 18303.0 万吨，累计同比增长 0.5%。

其中，4 月份原油产量为 1772.4 万吨，同比增长 1.5%，环比降低 6.8%；原油进

口量为 4806.0 万吨，同比增长 7.5%，环比降低 6.5%。

图19：中国原油产量（万吨）及同比（%，右轴） 图20：中国原油进口量（万吨）及同比（%，右轴）

资料来源：Wind、国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、海关总署，国信证券经济研究所整理
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3.3 原油需求：美国炼厂检修季接近尾声，开工率大幅提高

2025 年 5 月，美国炼厂原油平均加工量为 1655.4 万桶/天，较上月增加 65.4 万

桶/天（+4.1%），美国炼厂平均开工率为 91.1%，较上月增长 3.1 个百分点。

截至 5 月 30 日当周，美国炼厂原油加工量为 1699.8 万桶/天，较上周增加 67.0

万桶/天（+4.1%）；美国炼厂开工率为 91.0%，较上周提高 1.1 个百分点。

2025 年 5 月，中国主营炼厂平均开工负荷为 75.0%，较上月降低 0.4 个百分点；

山东地炼装置平均开工负荷为 47.2%，较上月降低 0.7 个百分点。截至 5 月 30 日，

主营炼厂开工率为 74.8%，较上周降低 0.7 个百分点，较上月提高 0.8 个百分点；

山东地炼开工率为 47.1%，较上周提高 1.0 个百分点，较上月降低 1.4 个百分点。

2025 年 1-4 月，中国原油累计加工量为 2.40 亿吨，累计同比增长 0.8%，其中 4

月份加工量为 5803.4 万吨，同比降低 1.4%，环比降低 8.0%。

图21：美国炼油厂原油加工量（千桶/天） 图22：美国炼厂开工率（%）

资料来源：EIA，国信证券经济研究所整理 资料来源：EIA，国信证券经济研究所整理

图23：中国主营炼厂周度平均开工负荷（%） 图24：山东地炼装置开工负荷（%）

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图25：中国月度原油加工量（万吨）及当月同比 图26：中国原油累计加工量（万吨）及累计同比

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

3.4 原油库存：库欣原油库存处于低位，战略储备库存稳定补库

截至5月30日当周，美国原油总库存为8.38亿桶，较上周减少379.5万桶（-0.5%），

较上月增加 38.3 万桶（+0.0%）。其中战略原油库存为 4.02 亿桶，较上周增加

50.9 万桶（+0.1%），较上月增加 270.0（+0.7%）；商业原油库存为 4.36 亿桶，

较上周减少 430.4 万桶（-1.0%），较上月增加 231.7 万桶（-0.5%）；库欣地区

原油库存为 2408.6 万桶，较上周增加 57.6 万桶（+2.5%），较上月减少 87.5 万

桶（-3.5%）。

图27：美国原油总库存（千桶） 图28：美国战略原油库存（千桶）

资料来源：EIA，国信证券经济研究所整理 资料来源：EIA，国信证券经济研究所整理
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图29：美国商业原油库存（千桶） 图30：美国库欣地区原油库存（千桶）

资料来源：EIA，国信证券经济研究所整理 资料来源：EIA，国信证券经济研究所整理

3.5 成品油价格与价差

截至 5 月 30 日，美国汽油价格为 82.03 美元/桶，较上月末下跌 3.15 美元/桶

（-3.7%）；美国柴油价格为 81.73 美元/桶，较上月末下跌 7.77 美元/桶（-8.7%）；

美国航空煤油价格为 77.53 美元/桶，较上月末下跌 8.99 美元/桶（-10.4%）。

截至 5 月 30 日，美国汽油-原油价差为 18.13 美元/桶，较上月末减少 0.18 美元/

桶（-1.0%）；美国柴油-原油价差为 17.83 美元/桶，较上月末减少 4.80 美元/

桶（-21.2%）；美国航空煤油-原油价差为 13.63 美元/桶，较上月末减少 6.02

美元/桶（-30.6%）。

截至5月30日，中国汽油价格批发为7829元/吨，较上月末下跌205元/吨（-2.6%）；

中国柴油批发价格为 6837 元/吨，较上月末上涨 44 元/吨（+0.6%）；中国航空煤

油价格为 5229 元/吨，较上月末下跌 216 元/吨（-4.0%）。

图31：美国汽油价格及价差（美元/桶） 图32：美国柴油价格及价差

资料来源：EIA、ICE，国信证券经济研究所整理 资料来源：EIA、ICE，国信证券经济研究所整理
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图33：美国航空煤油价格及价差 图34：中国汽油价格（元/吨）

资料来源：EIA、ICE，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、上海石油天然气交易中心，国信证券经济研究所整理

图35：中国柴油价格（元/吨） 图36：中国航空煤油价格（元/吨）

资料来源：Wind、上海石油天然气交易中心，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图37：中国汽油批零价差（元/吨） 图38：中国柴油批零价差（元/吨）

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理
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3.6 成品油供给

2025 年 5 月，美国汽油平均产量为 943.3 万桶/天，较上月减少 23.0 万桶/天

（-2.4%）；美国柴油平均产量为477.5万桶/天，较上月增加13.2万桶/天（+2.8%）；

美国航空煤油平均产量为 187.5 万桶/天，较上月增加 4.4 万桶/天（+2.4%）。

截至 5 月 30 日当周，美国汽油产量为 903.7 万桶/天，较上周减少 71.4 万桶/天

（-7.3%）；美国柴油产量为 499.4 万桶/天，较上周增加 18.2 万桶/天（+3.8%）；

美国航空煤油产量为 188.6 万桶/天，较上周增加 4.0 万桶/天（+2.2%）。

根据国家统计局数据，2025 年 1-4 月，中国汽油累计产量为 5118.0 万吨，累计

同比降低 7.4%；柴油累计产量为 6333.6 万吨，累计同比降低 8.6%；煤油累计产

量为 1834.9 万吨，累计同比降低 4.8%。

2025 年 4 月，中国汽油产量为 1216.0 万吨，同比降低 8.7%，环比降低 8.0%；柴

油产量为 1559.6 万吨，同比降低 9.7%，环比降低 7.2%；煤油产量为 436.0 万吨，

同比降低 7.1%，环比降低 11.0%。

图39：美国汽油产量（千桶/天） 图40：美国柴油产量（千桶/天）

资料来源：EIA，国信证券经济研究所整理 资料来源：EIA，国信证券经济研究所整理

图41：美国航空煤油产量（千桶/天） 图42：中国汽油产量（万吨）

资料来源：EIA，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理
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图43：中国柴油产量（万吨） 图44：中国煤油产量（万吨）

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

3.7 成品油需求

2025 年 5 月，美国汽油平均需求量为 965.8 万桶/天，较上月减少 6.7 万桶/天

（-0.7%）；美国柴油平均需求量为 489.2 万桶/天，较上月减少 1.2 万桶/天

（-0.2%）。

截至 5 月 30 日当周，美国车用汽油需求量为 920.0 万桶/天，较上周减少 87.8

万桶/天（-8.7%）；美国柴油需求量为 455.6 万桶/天，较上周减少 47.4 万桶/

天（-9.4%）。

根据国家统计局数据，2025 年 1-4 月，中国汽油累计表观消费量为 4879.7 万吨，

累计同比降低 6.4%；柴油累计表观消费量为 6145.0 万吨，累计同比降低 6.8%；

煤油累计表观消费量为 1214.3 万吨，累计同比降幅 14.6%。

2025 年 4 月，中国汽油表观消费量为 1134.7 万吨，环比降低 7.6%；柴油表观消

费量为 1512.3 万吨，同比降低 8.6%；煤油表观消费量为 250.5 万吨，同比降低

19.5%，环比降低 20.6%。

图45：美国车用汽油需求（万桶/天） 图46：美国柴油日需求量（万桶/天）

资料来源：EIA，国信证券经济研究所整理 资料来源：EIA，国信证券经济研究所整理
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图47：中国汽油表观消费量（万吨） 图48：中国煤油表观消费量（万吨）

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理

3.8 成品油库存

2025 年 5 月，美国汽油平均库存量为 2.25 亿桶，较上月减少 330.5 万桶（-1.4%）；

美国车用汽油平均库存量为 1550.2 万桶，较上月增加 18.1 万桶（+1.2%）；美国

柴油平均库存量为 1.05 亿桶，较上月减少 297.5 万桶（-2.8%）；美国航空煤油

平均库存量为 4253.2 万桶，较上月增加 237.1 万桶（+5.9%）。

截至 5 月 30 日当周，美国汽油总库存量为 2.28 亿桶，较上周增加 521.9 万桶

（+2.3%）；美国车用汽油库存量为 1502.0 万桶，较上周增加 5.7 万桶（+0.4%）；

美国柴油库存量为 1.08 亿桶，较上周增加 423.0 万桶（+4.1%）；美国航空煤油

库存量为 4365.4 万桶，较上周增加 93.8 万桶（+2.2%）。

图49：美国汽油库存量（千桶） 图50：美国成品车用汽油库存量（千桶）

资料来源：EIA，国信证券经济研究所整理 资料来源：EIA，国信证券经济研究所整理
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图51：美国柴油库存量（千桶） 图52：美国航空煤油库存量（千桶）

资料来源：EIA，国信证券经济研究所整理 资料来源：EIA，国信证券经济研究所整理

3.9 天然气价格

2025 年 5 月，NYMEX 天然气期货平均收盘价为 3.47 美元/百万英热单位，较上月

上涨 0.04 美元/百万英热单位（+1.3%）；Henry Hub 天然气平均现货价为 3.14

美元/百万英热单位，较上月下跌 0.28 美元/百万英热单位（-8.2%）；东北亚液

化天然气平均到岸价为 12.05 美元/百万英热单位，较上月上涨 0.46 美元/百万英

热单位（+3.9%）；中国液化天然气平均出厂价格为 4480 元/吨，较上月下跌 69.2

元/吨（-1.5%）。

截至 5 月 30 日，NYMEX 天然气期货收盘价为 3.46 美元/百万英热单位，较上月末

上涨 0.11 美元/百万英热单位（+3.3%）；Henry Hub 天然气现货价为 3.20 美元/

百万英热单位，较上月末上涨 0.08 美元/百万英热单位（+2.6%）；东北亚液化天

然气到岸价为 12.06 美元/百万英热单位，较上月末上涨 1.30 美元/百万英热单位

（+12.1%）；中国液化天然气出厂价格为 4419 元/吨，较上月末下跌 94 元/吨

（-2.1%）。

图53：NYMEX 天然气期货收盘价（美元/百万英热单位） 图54：Henry Hub 天然气现货价（美元/百万英热单位）

资料来源：Wind、NYMEX，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、EIA，国信证券经济研究所整理
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图55：东北亚液化天然气到岸价（美元/百万英热单位） 图56：中国液化天然气出厂价格指数（元/吨）

资料来源：Wind、金联创，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、上海石油天然气交易中心，国信证券经济研究所整理

3.10 美国天然气供需

2025 年 5 月，美国天然气平均供给量为 1111.8 亿立方英尺/天，较上月减少 3.2

亿立方英尺/天（-0.3%）；美国天然气平均需求量为 961.0 亿立方英尺/天，较上

月减少 34.3 亿立方英尺/天（-3.4%）；美国天然气平均消费量为 667.0 亿立方英

尺/天，较上月减少 29.7 亿立方英尺/天（-4.3%）；美国天然气平均库存量为

23127.5 亿立方英尺/天，较上月增加 4000.0 亿立方英尺/天（+20.9%）。

截至 5 月 28 日当周，美国天然气供给量为 1125.0 亿立方英尺/天，较上周增加

7.0 亿立方英尺/天（+0.6%）；美国天然气需求量为 973.0 亿立方英尺/天，较上

周增减少 8.0 亿立方英尺/天（-0.8%）；美国天然气消费量为 677.0 亿立方英尺/

天，较上周减少 5.0 亿立方英尺/天（-0.7%）。截至 5 月 23 日当周，美国天然气

库存量为 24760.0 亿立方英尺/天，较上周增加 1010.0 亿立方英尺/天（+4.3%）。

图57：美国天然气总供给量（十亿立方英尺/天） 图58：美国天然气总需求量（十亿立方英尺/天）

资料来源：EIA，国信证券经济研究所整理 资料来源：EIA，国信证券经济研究所整理
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图59：美国天然气总消费量（十亿立方英尺/天） 图60：美国天然气库存量（十亿立方英尺）

资料来源：EIA，国信证券经济研究所整理 资料来源：EIA，国信证券经济研究所整理

3.11 煤层气

2025 年 1-4 月，我国煤层气产量为 57.9 亿立方米，同比增长 11.7%；其中山西省

煤层气产量 47.5 亿立方米，同比增长 13.7%，占比达到 82.0%。

2025 年 4 月，我国煤层气产量为 14.6 亿立方米，同比增长 9.0%，环比降低 8.2%；

其中山西省产量 12.1 亿立方米，同比增长 11.5%，环比降低 8.3%，产量占比为

82.9%。

图61：中国煤层气产量及增速（亿立方米） 图62：山西省煤层气产量及增速（万立方米）

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理
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4、油气行业新闻

1、中国海油宣布巴西 Mero4 项目投产。

中国海油宣布，巴西 Mero4 项目于巴西利亚时间 5 月 24 日安全投产。Mero 油田

位于巴西东南部海域桑托斯盐下盆地，距离里约热内卢约 180 公里，水深在

1800-2100 米之间。此次投产的 Mero4 项目采用传统深水盐下油田的开发模式，

即浮式生产储卸油装置（FPSO）+水下生产系统，设计原油日处理能力 18 万桶，

天然气日处理能力 1200 万方，日注水量 25 万方，项目投产后将使油田整体原油

日产量提高到 77 万桶。中国海油全资子公司 CNOOC Petroleum Brasil Ltda 拥有

Mero 油田产品分成合同（PSC）9.65%权益。

2、国家能源局发布促进能源领域民营经济发展若干举措。

国家能源局发布《关于促进能源领域民营经济发展若干举措的通知》，指出将支

持民营企业投资建设能源基础设施，发展能源新业态新模式，深度参与能源领域

重大科技创新；推进油气管网运销分离，引导民营企业更便捷进入油气市场竞争

性环节，深入落实公平竞争审查条例，健全能源领域公平竞争审查制度等。

风险提示

原材料价格波动；产品价格波动；项目进度不及预期；下游需求不及预期等。

附表：重点公司盈利预测及估值

附表：重点公司盈利预测及估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE PB

代码 名称 评级 2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 2025

600938.SH 中国海油 优于大市 25.91 2.90 2.95 3.02 10.2 8.8 8.6 1.6

601857.SH 中国石油 优于大市 8.39 0.90 0.91 0.93 9.9 9.2 9.0 1.0

002648.SZ 卫星化学 优于大市 17.09 1.80 2.10 2.54 10.4 8.1 6.7 1.8

600968.SH 海油发展 优于大市 4.11 0.36 0.41 0.49 11.9 10.0 8.4 1.5

600256.SH 广汇能源 优于大市 5.88 0.45 0.54 0.55 14.9 10.9 10.7 1.4

数据来源：Wind，国信证券经济研究所预测（注：收盘价均为 2025 年 6 月 4日）
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