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《2025 年石化化工行业 1 月投资策略-看好油气、钾肥、制冷剂、

SAF 的投资方向》 ——2024-12-26

《2025 年石化化工行业投资策略-化工景气有望改善，资源行业

盈利上行》 ——2024-12-19

《油气行业 2024 年 10 月月报-地缘冲突扰动油价，国际油价宽

幅震荡》 ——2024-11-05

《2024 年石化化工行业 11 月投资策略-看好天然气、氟化工、民

爆、磷化工的投资方向》 ——2024-11-01

《油气行业 2024 年 9 月月报-宏观经济与地缘冲突反复拉锯，国

际油价宽幅震荡下行》 ——2024-10-09

12 月油价回顾：

2024 年 12 月布伦特原油期货均价为 73.1 美元/桶，环比下跌 0.3 美元/

桶，月末收于 74.4 美元/桶；WTI 原油期货均价 69.6 美元/桶，环比上

涨 0.1 美元/桶，月末收于 71.0 美元/桶。12 月上旬，美国加大对伊朗

制裁，以黎停火协议未得到遵守、韩国短暂戒严，但 OPEC+再次推迟增

产后市场担忧供给过剩，原油价格先涨后跌；12 月中上旬，中国放松货

币政策、欧盟将对俄罗斯石油出口实施新一轮制裁，原油价格小幅上涨；

12 月中下旬，OPEC 月报下调 2025 年原油需求、IEA 月报称 2025 年原油

仍然供应过剩、11 月中国消费不及预期，国际油价小幅下跌；12 月下

旬，EIA 周报显示美国原油库存降幅超预期，美国消费需求保持韧性，

欧美气温下降提振取暖需求，国际油价小幅上涨。

油价观点判断：

供给端：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，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。

需求端：根据 OPEC、IEA、EIA 最新 12 月月报显示，2024 年原油需求分

别为 103.82、102.80、103.03 万桶/天（上次为 104.03、102.80、103.14

百万桶/天），分别较 2023 年增加 161、84、88 万桶/天（上次为 82、

92、99 万桶/天）。2025 年全球原油需求增长预测方面，OPEC 由 154 万

桶/天下调至 145 万桶/天，IEA 由 100 万桶/天上调至 110 万桶/天，EIA

由 122 万桶/天上调至 130 万桶/天。

我们认为随着全球降息周期开启，全球经济不断修复，石油需求温和复

苏。供给端 OPEC+继续维持减产力度，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，油价有望继续维持中高区间。

我们预计 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：

我们预计 2024 年国际油价仍将维持中高区间，上游油气开采板块维持

高景气。近期国内终端民用天然气价格开始密集调整，天然气价格上下

游联动开启，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） 2023 2024E 2023 2024E

600938.SH 中国海油 优于大市 29.51 1,402,600 2.60 3.15 8.1 9.4

601857.SH 中国石油 优于大市 8.94 1,636,200 0.88 0.95 8.0 9.4

002648.SZ 卫星化学 优于大市 18.79 63,300 1.42 1.61 10.4 11.7

600968.SH 海油发展 优于大市 4.27 43,400 0.30 0.37 9.4 11.5

600256.SH 广汇能源 优于大市 6.73 44,200 0.79 0.64 9.1 10.5

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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1、12 月油价回顾：国际油价宽幅震荡

2024 年 12 月布伦特原油期货均价为 73.1 美元/桶，环比下跌 0.3 美元/桶，月末

收于 74.4 美元/桶；WTI 原油期货均价 69.6 美元/桶，环比上涨 0.1 美元/桶，月

末收于 71.0 美元/桶。12 月上旬，美国加大对伊朗制裁，以黎停火协议未得到遵

守、韩国短暂戒严，但 OPEC+再次推迟增产后市场担忧供给过剩，原油价格先涨

后跌；12 月中上旬，中国放松货币政策、欧盟将对俄罗斯石油出口实施新一轮制

裁，原油价格小幅上涨；12 月中下旬，OPEC 月报下调 2025 年原油需求、IEA 月

报称 2025 年原油仍然供应过剩、11 月中国消费不及预期，国际油价小幅下跌；

12 月下旬，EIA 周报显示美国原油库存降幅超预期，美国消费需求保持韧性，欧

美气温下降提振取暖需求，国际油价小幅上涨。

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+继续延长减产时间，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，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。

需求端：根据 OPEC、IEA、EIA 最新 12 月月报显示，2024 年原油需求分别为 103.82、

102.80、103.03 万桶/天（上次为 104.03、102.80、103.14 百万桶/天），分别

较 2023 年增加 161、84、88 万桶/天（上次为 82、92、99 万桶/天）。2025 年全

球原油需求增长预测方面，OPEC 由 154 万桶/天下调至 145 万桶/天，IEA 由 100

万桶/天上调至 110 万桶/天，EIA 由 122 万桶/天上调至 130 万桶/天。

我们认为随着全球降息周期开启，全球经济不断修复，石油需求温和复苏。供给

端 OPEC+继续维持减产力度，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，油价有望继续维持中高区间。我们预计 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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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 6 月第 37 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 2025 年底。

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，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。

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 914 4024 2428 9089 2963 1477 764 9030 30689

6 月 917 4037 2436 9145 2989 1482 766 9057 30829

7 月 919 4049 2443 9200 3015 1486 768 9083 30963

8 月 922 4061 2451 9256 3041 1491 771 9109 31102

9 月 925 4073 2458 9311 3066 1495 773 9135 31236

10 月 928 4086 2466 9367 3092 1500 775 9161 31375

11 月 931 4098 2473 9422 3118 1504 778 9187 31511

12 月 934 4110 2481 9478 3144 1509 780 9214 31650

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

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
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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 2024 年 10 月

IMF 数据，2025 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 4 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，2024 年 10 月 IMF 预测其 2025 年财政平衡油价分别为

90.9、124.1、92.4、81.8、115.9、119.0 美元/桶，较 2024 年 4 月 IMF 预测数

据分别+6.2、+0.2、+2.4、+3.5、+6.6、-0.4 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（2024 年 10月预测），国信证券经济研究所整理

图4：OPEC+主要成员国 2024 年财政平衡油价（美元/桶） 图5：OPEC+主要成员国 2025 年财政平衡油价（美元/桶）

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

根据 IEA 最新发布的月度报告统计，2024 年 11 月 OPEC+产量为 4140 万桶/天，

已经减产 587 万桶/天，减产总体履行率较高，沙特、俄罗斯产量分别为 904、925

万桶/天。2024 年 11 月 OPEC 9 国合计原油产量相比 2024 年 10 月增加约 31 万桶

/天，主要由于利比亚产量恢复所致，伊拉克、阿联酋产量分别高于配额 30、33

万桶/天，伊拉克已经计划将石油产量削减至 385-390 万桶/天。出于对高油价的

诉求，OPEC+减产约束力仍在，对于油价可以起到良好的托底作用。
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表3：OPEC+减产情况（百万桶/天）

国家 10月产量 11月产量 11月较配额 11月配额 生产能力 实际减产

阿尔及利亚 0.9 0.9 0 0.91 0.99 0.08

刚果 0.26 0.24 -0.04 0.28 0.27 0.03

赤道几内亚 0.05 0.06 -0.01 0.07 0.06 0

加蓬 0.23 0.23 0.06 0.17 0.22 -0.01

伊拉克 4.25 4.2 0.3 3.9 4.87 0.67

科威特 2.49 2.48 0.07 2.41 2.88 0.4

尼日利亚 1.33 1.34 -0.16 1.5 1.42 0.08

沙特阿拉伯 9.04 9.04 0.07 8.98 12.11 3.07

阿联酋 3.23 3.24 0.33 2.91 4.28 1.03

OPEC9 国产量 21.79 21.74 0.61 21.13 27.1 5.36

伊朗 3.35 3.4 3.8

利比亚 0.96 1.18 1.23 0.05

委内瑞拉 0.92 0.89 0.89 0

OPEC12 国产量 27.03 27.21 33.02 5.41

阿塞拜疆 0.48 0.48 -0.07 0.55 0.49 0.01

哈萨克斯坦 1.32 1.45 0.02 1.44 1.62 0.17

墨西哥 1.53 1.53 1.59 0.05

阿曼 0.76 0.76 0 0.76 0.85 0.09

俄罗斯 9.26 9.25 0.27 8.98 9.76

其他 0.71 0.71 -0.15 0.87 0.86 0.14

Non-OPEC 合计 14.06 14.19 0.07 12.59 15.16 0.46

OPEC+18 国产量 34.32 34.4 0.68 33.72 40.67 5.77

OPEC+合计 41.09 41.4 48.18 5.87

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 2024 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 31-45 美元/桶，平均价格为

39 美元/桶，较 2023 年第一季度的 37 美元/桶增加 2 美元/桶。

美国页岩油盆地新打井-完井成本处于 59-70 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 64 美元/桶，较 2023 年第一季度的 62 美元/

桶增加 2 美元/桶，如二叠纪盆地的盈亏平衡油价为 65 美元/桶，较 2023 年第一

季度的 61 美元/桶增加 4美元/桶。其中大型公司盈亏平衡油价为 58 美元/桶，而

小型公司盈亏平衡油价为 67 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。根据达拉斯联储调查问卷结果，有 46%的勘探与生产企业选择“略有负

面影响”，有 34%的勘探与生产企业选择“有重大负面影响”。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6：美国新打井-完井的完全成本（美元/桶） 图7：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测 2024 年原油需求小幅增长，但需求增速有所放

缓，我们认为未来布伦特油价中枢有望维持在 65-75 美元/桶区间。根据 OPEC、

IEA、EIA 最新 12 月月报显示，2024 年原油需求分别为 103.82、102.80、103.03

万桶/天（上次为 104.03、102.80、103.14 百万桶/天），分别较 2023 年增加 161、

84、88 万桶/天（上次为 82、92、99 万桶/天）。2025 年全球原油需求增长预测

方面，OPEC 由 154 万桶/天下调至 145 万桶/天，IEA 由 100 万桶/天上调至 110

万桶/天，EIA 由 122 万桶/天上调至 130 万桶/天。

图8：主流机构对于原油需求的预测（百万桶/天） 图9：主流机构对于原油需求增长的预测（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

我们认为随着全球降息周期开启，全球经济不断修复，石油需求温和复苏。供给

端 OPEC+继续维持减产力度，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，油价有望继续维持中高区间。我们预计 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 12 月 30 日收盘，WTI 原油期货结算价为 70.99 美元/桶，较上月末上涨 3.0

美元/桶（+4.4%）；布伦特原油期货结算价为 74.39 美元/桶，较上月末上涨 1.5

美元/桶（+2.0%）。

2024 年 12 月，WTI 原油平均期货结算价为 69.57 美元/桶，较上月上涨 0.1 美元/

桶（+0.1%）；布伦特原油平均期货结算价为 73.05 美元/桶，较上月下跌 0.4 美

元/桶（-0.5%）。

2024 年 12 月，布伦特-WTI 期货平均结算价差为 3.48 美元/桶，较上月收窄 0.40

美元/桶；布伦特期货-现货平均价差为-0.98 美元/桶，较上月扩大 0.23 美元/桶。

图10：WTI 油价走势（美元/桶） 图11：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12：布伦特-WTI 期货结算价差走势（美元/桶） 图13：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
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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

2024年12月，美国原油平均产量为1361万桶/天，较上月增加20万桶/天（+1.5%）；

美国活跃石油钻机平均数量为 483 部，较上月增加 4部（+0.9%）；北美活跃压裂

车队平均数量为 212 支，较上月减少 8 支（-3.6%）。

根据 EIA 最新月报数据，2023 年美国原油产量增长 102 万桶/天至 1293 万桶/天，

并预计 2024-2025 年美国原油产量分别为 1324、1352 万桶/天（上次预测为 1323、

1353 万桶/天），分别增长 31、28 万桶/天（上次预测为增长 30、30 万桶/天），

2024、2025 年供给增速大幅放缓。

截至 12 月 20 日当周，美国原油产量为 1359 万桶/天，较上周减少 2 万桶/天

（-0.1%）；截至 12 月 27 日当周，美国活跃石油钻机数量为 483 部，较上周持平；

北美活跃压裂车队数量为 201 支，较上周减少 9 支（-4.3%）。

图14：美国原油产量（千桶/天） 图15：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16：美国石油钻机数量（部） 图17：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，2024 年 9 月巴西原油产量 347.0

万桶/天，同比减少 20.2 万桶/天（-5.5%），环比增加 13.0 万桶/天（+3.9%）。

根据 EIA 数据，2024 年 8 月俄罗斯原油（包括凝析油）产量为 967.9 万桶/天，

较上月减少 6.0 万桶/天（-0.6%），较上年减少 40.2 万桶/天（-4.0%）。

图18：巴西原油产量（千桶/天） 图19：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，2024 年 1-11 月，中国原油产量为 19492.0 万

吨，累计同比增长 1.9%；原油进口量为 50559.0 万吨，累计同比降低 1.9%。

其中，11 月份原油产量为 1725.0 万吨，同比增长 0.2%，环比降低 2.9%；原油进

口量为 4852.0 万吨，同比增长 14.4%，环比增长 8.5%。

图20：中国原油产量（万吨）及同比（%，右轴） 图21：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：美国炼厂受飓风影响，开工率小幅下降

2024 年 12 月，美国炼厂原油平均加工量为 1674.9 万桶/天，较上月增加 40.8 万

桶/天（+2.5%），美国炼厂平均开工率为 92.5%，较上月提高 1.9 个百分点。

截至 12 月 20 日当周，美国炼厂原油加工量为 1681.6 万桶/天，较上周增加 20.5

万桶/天（+1.6%）；美国炼厂开工率为 92.5%，较上周提高 0.7 个百分点。

2024 年 12 月，中国主营炼厂平均开工负荷为 76.6%，较上月降低 2.8 个百分点；

山东地炼装置平均开工负荷为 53.5%，较上月提高 1.8 个百分点。截至 12 月 26

日，主营炼厂开工率为 76.7%，较上周提高 0.3 个百分点，较上月降低 2.9 个百

分点；山东地炼开工率为 53.0%，较上周降低 1.2 个百分点，较上月提高 0.4 个

百分点。

2024 年 1-11 月，中国原油累计加工量为 6.49 亿吨，累计同比降低 1.8%，其中

11 月份加工量为 5851.0 万吨，同比提高 0.2%，环比降低 1.7%。

图22：美国炼油厂原油加工量（千桶/天） 图23：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24：中国主营炼厂周度平均开工负荷（%） 图25：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26：中国月度原油加工量（万吨）及当月同比 图27：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：美国商业原油库存增加，战略储备库存稳定补库

截至 12 月 20 日当周，美国原油总库存为 8.10 亿桶，较上周减少 397.7 万桶

（-0.5%），较上月减少 872.1 万桶（-1.1%）。其中战略原油库存为 3.93 亿桶，

较上周增加 26.0 万桶（+0.1%），较上月增加 294.8 万桶（+0.8%）；商业原油库

存为4.17亿桶，较上周减少423.7万桶（-1.0%），较上月减少1166.9万桶（-2.7%）；

库欣地区原油库存为 2268.2 万桶，较上周减少 32.0 万桶（-1.4%），较上月减少

146.0 万桶（-6.0%）。

图28：美国原油总库存（千桶） 图29：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30：美国商业原油库存（千桶） 图31：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 12 月 26 日，美国汽油价格为 83.50 美元/桶，较上月末上涨 4.26 美元/桶

（+5.2%）；美国柴油价格为 89.46 美元/桶，较上月末上涨 1.47 美元/桶（+1.7%）；

美国航空煤油价格为 87.74 美元/桶，较上月末上涨 2.06 美元/桶（+2.4%）。

截至 12 月 26 日，美国汽油-原油价差为 10.24 美元/桶，较上月末扩大 3.84 美元

/桶（+60.0%）；美国柴油-原油价差为 16.20 美元/桶，较上月末扩大 1.05 美元/

桶（+7.0%）；美国航空煤油-原油价差为 14.48 美元/桶，较上月末扩大 1.74 美

元/桶（+13.7%）。

截至 12 月 27 日，中国汽油价格为 8200 元/吨，较上月末上涨 334 元/吨（+4.2%）；

中国柴油价格为 7145 元/吨，较上月末上涨 71 元/吨（+1.0%）；中国航空煤油价

格为 5827 元/吨，较上月末下跌 53 元/吨（-0.9%）。

图32：美国汽油价格及价差（美元/桶） 图33：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34：美国航空煤油价格及价差 图35：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36：中国柴油价格（元/吨） 图37：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38：中国汽油批零价差（元/吨） 图39：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

2024 年 12 月，美国汽油平均产量为 983.4 万桶/天，较上月增加 8.3 万桶/天

（+0.8%）；美国柴油平均产量为522.8万桶/天，较上月增加22.8万桶/天（+4.6%）；

美国航空煤油平均产量为 184.6 万桶/天，较上月增加 6.3 万桶/天（+3.5%）。

截至 12 月 20 日当周，美国汽油产量为 992.3 万桶/天，较上周增加 5.1 万桶/天

（+0.5%）；美国柴油产量为 527.2 万桶/天，较上周增加 17.8 万桶/天（+3.5%）；

美国航空煤油产量为 185.7 万桶/天，较上周增加 6.0 万桶/天（+3.3%）。

根据国家统计局数据，2024 年 1-11 月，中国汽油累计产量为 14777.2 万吨，累

计同比降低 0.4%；柴油累计产量为 18576.3 万吨，累计同比降低 6.6%；煤油累计

产量为 5175.6 万吨，累计同比增长 13.2%。

2024 年 11 月，中国汽油产量为 1209.5 万吨，同比降低 4.7%，环比降低 8.6%；

柴油产量为 1747.0 万吨，同比降低 1.0%，环比降低 0.8%；煤油产量为 433.2 万

吨，同比增长 6.0%，环比降低 3.7%。

图40：美国汽油产量（千桶/天） 图41：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42：美国航空煤油产量（千桶/天） 图43：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44：中国柴油产量（万吨） 图45：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

2024 年 12 月，美国汽油平均需求量为 989.5 万桶/天，较上月增加 12.6 万桶/天

（+1.3%）；美国柴油平均需求量为531.9万桶/天，较上月增加25.1桶/天（+5.0%）。

截至 12 月 20 日当周，美国车用汽油需求量为 1006.1 万桶/天，较上周增加 12.2

万桶/天（+1.2%）；美国柴油需求量为 569.4 万桶/天，较上周减少 1.8 万桶/天

（-0.3%）。

根据国家统计局数据，2024 年 1-10 月，中国汽油累计表观消费量为 12779.7 万

吨，累计同比增长2.3%；柴油累计表观消费量为16084.5万吨，累计同比降低4.9%；

煤油累计表观消费量为 3297.7 万吨，累计同比增长 11.6%。

2024 年 10 月，中国汽油表观消费量为 1247.3 万吨，同比降低 6.3%，环比降低

2.3%；柴油表观消费量为 1702.8 万吨，同比降低 3.5%，环比增长 2.2%；煤油表

观消费量为 310.9 万吨，同比增长 2.8%，环比降低 7.3%。

图46：美国车用汽油需求（万桶/天） 图47：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48：中国汽油表观消费量（万吨） 图49：中国柴油表观消费量（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

2024年12月，美国汽油平均库存量为2.20亿桶，较上月增加1016.9万桶（+4.8%）；

美国车用汽油平均库存量为 1606.5 万桶，较上月增加 186.2 万桶（+13.1%）；美

国柴油平均库存量为 1.19 亿桶，较上月增加 370.2 万桶（+3.2%）；美国航空煤

油平均库存量为 4140.1 万桶，较上月减少 122.5 万桶（-2.9%）。

截至 12 月 20 日当周，美国汽油总库存量为 2.24 亿桶，较上周增加 163.0 万桶

（+0.7%）；美国车用汽油库存量为 1683.3 万桶，较上周增加 38.1 万桶（+2.3%）；

美国柴油库存量为 1.16 亿桶，较上周减少 169.4 万桶（-1.4%）；美国航空煤油

库存量为 4070.7 万桶，较上周减少 62.5 万桶（-1.5%）。

图50：美国汽油库存量（千桶） 图51：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52：美国柴油库存量（千桶） 图53：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

2024 年 12 月，NYMEX 天然气期货平均收盘价为 3.41 美元/百万英热单位，较上月

上涨 0.44 美元/百万英热单位（+14.7%）；Henry Hub 天然气平均现货价为 2.97

美元/百万英热单位，较上月上涨 0.85 美元/百万英热单位（+40.2%）；东北亚液

化天然气平均到岸价为 14.30 美元/百万英热单位，较上月上涨 0.08 美元/百万英

热单位（+0.6%）；中国液化天然气平均出厂价格为 4558 元/吨，较上月上涨 16.6

元/吨（+0.4%）。

截至 12 月 30 日，NYMEX 天然气期货收盘价为 3.92 美元/百万英热单位，较上月

末上涨 0.55 美元/百万英热单位（+16.3%）；截至 12 月 26 日，Henry Hub 天然

气现货价为 2.96 美元/百万英热单位，较上月末下跌 0.43 美元/百万英热单位

（-12.7%）；截至 12 月 31 日，东北亚液化天然气到岸价为 14.87 美元/百万英热

单位，较上月末下跌 0.02 美元/百万英热单位（-0.1%）；截至 12 月 31 日，中国

液化天然气出厂价格为 4549 元/吨，较上月末上涨 60 元/吨（+1.3%）。

图54：NYMEX 天然气期货收盘价（美元/百万英热单位） 图55：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56：东北亚液化天然气到岸价（美元/百万英热单位） 图57：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

2024 年 12 月，美国天然气平均供给量为 1100.3 亿立方英尺/天，较上月增加 15.3

亿立方英尺/天（+1.4%）；美国天然气平均需求量为 1273.0 亿立方英尺/天，较

上月增加 206.8 亿立方英尺/天（+19.4%）；美国天然气平均消费量为 992.3 亿立

方英尺/天，较上月增加 192.0 亿立方英尺/天（+24.0%）；美国天然气平均库存

量为 37087.5 亿立方英尺/天，较上月减少 2510.0 亿立方英尺/天（-6.3%）。

截至 12 月 18 日当周，美国天然气供给量为 1102.0 亿立方英尺/天，较上周减少

3.0 亿立方英尺/天（-0.3%）；美国天然气需求量为 1270.0 亿立方英尺/天，较

上周减少 17.0 亿立方英尺/天（-1.3%）；美国天然气消费量为 989.0 亿立方英尺

/天，较上周减少 15.0 亿立方英尺/天（-1.5%）。截至 12 月 20 日当周，美国天

然气库存量为35290.0亿立方英尺/天，较上周减少930.0亿立方英尺/天（-2.6%）。

图58：美国天然气总供给量（十亿立方英尺/天） 图59：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60：美国天然气总消费量（十亿立方英尺/天） 图61：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

2023 年，我国煤层气产量为 139.4 亿立方米，同比增长 17.8%，其中山西省煤层

气产量 112.7 亿立方米，同比增长 20.0%，占全国煤层气总产量的 80.9%。

2024 年 1-11 月，我国煤层气产量为 153.5 亿立方米，同比增长 19.5%，其中山西

省煤层气产量 124.1 亿立方米，同比增长 19.5%，占比达到 80.8%。

2024年 11月，我国煤层气产量为 13.0 亿立方米，同比降低 0.1%，环比降低 10.3%。

其中山西省产量 10.3 亿立方米，同比降低 1.5%，环比降低 7.2%，产量占比为

79.2%。

图62：中国煤层气产量及增速（亿立方米） 图63：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、中国海油宣布惠州 26-6 油田、锦城 23-2 油田、绥中 36-2 油田 36-2 区块开

发项目投产。

（1）惠州 26-6 油田开发项目位于珠江口盆地，平均水深约 110 米，主要生产设

施为新建 1 座综合智能钻采平台以及“南海奋进”FPSO，计划投产开发井 19 口，

其中采油井 2 口，采气井 17 口，油品性质为轻质原油和天然气，预计 2027 年将

实现高峰产量约 20600 桶油当量/天，中国海油拥有该项目 100%的权益，并担任

作业者；（2）锦城 23-2 油田开发项目位于渤海辽东湾北部海域，平均水深约 13

米，计划投产开发井 67 口，其中生产井 65 口，油品性质为重质原油，预计 2027

年将实现高峰产量约 17000 桶油当量/天，中国海油拥有该项目 100%的权益，并

担任作业者；（3）西江 30-2 油田西江 30-1 区开发项目位于渤海辽东湾海域，平

均水深约 27 米，计划投产开发井 21 口，其中生产井 16 口，油品性质为轻质原油，

预计 2026 年将实现高峰产量约 9700 桶油当量/天，中国海油拥有该项目 100%的

权益，并担任作业者。

2、中国海油协议出售美国墨西哥湾的上游油气资产。

2024 年 12 月 14 日，公司宣布旗下全资子公司 CNOOC International Ltd.的在美

子公司 CNOOC Energy Holdings U.S.A. Inc.与英力士能源子公司就出售 CNOOC

Holdings U.S.A. Inc.公司签署股权售购协议。协议涉及中国海油位于美国墨西

哥湾的上游油气资产，主要包括在 Appomattox 油田和 Stampede 油田等油气项目

的非作业者权益。

3、中国石化镇海炼化二期扩能和高端新材料项目全面机械竣工。

2024年 12月 18日，中国石化镇海炼化二期扩能和高端新材料项目全面机械竣工，

实现了数字工厂与物理工厂同步交付，创造了国内同体量项目群建设中自主创新

应用最广、智能化程度最高、节能降耗最优等多项纪录。至此，镇海炼化的炼油

能力提升至 4000 万吨级，使其所在的浙江宁波石化基地炼油总能力突破 5000 万

吨级，成为全国规模最大、技术最先进、竞争力最强的世界级石化产业基地。镇

海炼化二期扩能和高端新材料项目每年可为下游提供近 800 万吨相关产品，为长

三角地区汽车、家电、纺织等优势产业的产业链完整度、竞争力提供强有力的支

持，拉动上下游产业链万亿级产值。

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。
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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 2023 2024E 2025E 2023 2024E 2025E 2024

600938.SH 中国海油 优于大市 29.51 2.60 3.15 3.29 8.1 9.4 9.0 2.0

601857.SH 中国石油 优于大市 8.94 0.88 0.95 1.02 8.0 9.4 8.8 1.1

002648.SZ 卫星化学 优于大市 18.79 1.42 1.61 2.06 10.4 11.7 9.1 2.3

600968.SH 海油发展 优于大市 4.27 0.30 0.37 0.44 9.4 11.5 9.7 1.7

600256.SH 广汇能源 优于大市 6.73 0.79 0.64 0.88 9.1 10.5 7.6 1.7

数据来源：Wind、国信证券经济研究所预测（注：收盘价均为 2024 年 12 月 31 日）
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