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1 月 10日美国财政部对俄罗斯天然气工业石油和苏尔古特油气公司实

施制裁，是油价猛烈上行的最直接驱动。1月 10日 SC 夜盘冲高，随后受到

获利盘立场以及美国不认为该制裁会对市场产生重大影响而有所回落，但

最终依然以 3.1%的幅度收涨。1 月 13 日 SC原油开盘涨停，报 626.3 元/

桶；燃料油受原油带动同样涨停，报 3625 元/吨。截至北京时间上午 10

点，Brent 原油涨幅 1.83%，报 81.22 美元/桶；WTI 原油涨幅 1.72%，报

77.05 美元/桶。 

 

基本面： 

美国对俄罗斯新制裁针对的主要目标是俄罗斯天然气工业石油和苏尔古

特油气公司，这两家公司产能约为 300万桶/日，同时处理了超过四分之一

的俄罗斯海运石油出口。在 2024 年前 10个月，这两家公司日均出口石油

97万桶，占俄罗斯油轮总流量的 30%。此外制裁范围还包括 20多家子公司

和 183艘与“影子舰队”相关的船只。目前全球影子船队规模已接近 900

艘，总载重吨达 1.116亿吨，占全球油轮总量的 17%。2024 年 9月，俄罗斯

原油出口中使用影子船队的比例达 83.8%。短期内，新制裁将严重损害俄罗

斯的石油出口，促使中国和印度这两个世界第一大和第三大石油进口国更多

地从中东、非洲和美洲采购原油，这将极大地提高石油价格和运输成本。 

宏观层面： 

2024年 12 月美国非农就业数据表现强劲，就业人口新增 25.6万人，

显著高于市场预期的 16.5万人，失业率下降至 4.1%。强劲的非农数据使得

市场对美联储降息的预期减弱，就业市场的稳固表明经济仍具韧性。数据公

布后美元指数短期内拉升，但在新制裁的影响下并未对油价造成明显的负面

影响。  

观点： 

总体来看，当前原油脱离基本面较为严重，油价受美国政治事件驱动影

响而剧烈上行，目前处在美国权力交接的关键时期，新总统特朗普的态度将

至关重要。如果严格执行新制裁将会使俄罗斯向石油市场供应量减少近百万

桶，同时导致油价快速上涨，这显然与其能源政策明显相悖。基于特朗普上

一任期与普京的亲密关系，上台后很可能会努力解决俄乌冲突，逐步取消对

俄罗斯的制裁。伴随特朗普 1 月 20日上任，短期内原油的最后利多窗口或

将急速收窄。中长期来看，即使美国坚持执行新制裁，OPEC+将很有可能如

期增产，届时也将极大补充全球原油市场的供应，油价或将在中长期范围中

逐渐失去新制裁所为油价提供的支撑。 
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图表 1：全球原油平衡表 

 
数据来源：IEA、OPEC、EIA、通惠期货研发部 

 

图 2：全球原油平衡表 

单位： 

百万桶/日 
OPEC Non-OPEC 全球总产量 OECD Non-OECD 全球总需求 库存变化 

2024/01 31.9  69.1  101.0  44.4  56.7  101.1  -0.1  

2024/02 32.1  70.1  102.2  45.2  58.1  103.4  -1.2  

2024/03 32.4  70.5  102.9  44.8  57.4  102.2  0.7  

2024/04 32.3  70.4  102.7  45.2  57.2  102.3  0.4  

2024/05 32.2  70.2  102.4  45.9  57.6  103.4  -1.0  

2024/06 31.8  70.6  102.4  45.6  58.0  103.6  -1.3  

2024/07 32.3  70.4  102.7  46.3  57.3  103.6  -0.9  

2024/08 32.2  70.9  103.1  46.1  57.0  103.1  0.0  

2024/09 31.6  70.4  102.0  46.0  57.8  103.8  -1.8  

2024/10 32.0  70.8  102.8  46.1  56.4  102.4  0.4  

2024/11 32.2  71.5  103.7  46.0  57.5  103.5  0.2  

2024/12 32.2  71.4  103.6  46.5  58.5  105.1  -1.5  

2025/01 31.3  72.7  103.9  45.2  58.5  103.7  0.2  

2025/02 32.3  71.3  103.7  46.1  59.2  105.3  -1.6  

2025/03 32.4  71.4  103.8  45.5  58.5  104.0  -0.1  

2025/04 34.7  71.5  106.2  45.0  58.3  103.3  2.9  

2025/05 34.7  71.8  106.5  45.0  58.7  103.8  2.8  

2025/06 34.8  72.3  107.0  45.6  59.4  105.0  2.0  

2025/07 34.8  72.6  107.4  46.0  58.7  104.7  2.7  

2025/08 34.8  72.6  107.4  46.1  58.3  104.4  3.0  

2025/09 34.8  72.5  107.3  46.0  59.1  105.1  2.2  

2025/10 34.8  72.8  107.6  46.1  57.6  103.7  3.9  

2025/11 34.8  73.1  107.9  45.9  58.7  104.6  3.4  

2025/12 34.7  72.8  107.5  46.4  59.7  106.1  1.4  
 

数据来源：IEA、OPEC、EIA、通惠期货研发部 

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

100

102

104

106

108

110

2
4
/0
1

2
4
/0
4

2
4
/0
7

2
4
/1
0

2
5
/0
1

2
5
/0
4

2
5
/0
7

2
5
/1
0

库存变化 全球总产量 全球总需求



 

 

 

 

分析师承诺 

本人(或研究团队)以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本

人(或研究团队)的研究观点。本人(或研究团队)不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

免责声明 

客户不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客

户，不构成客户私人咨询建议。本公司不确保本报告充分考虑到客户特殊的投资目标、财务状

况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有

必要）咨询独立投资顾问。 

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。在任何情况

下，本公司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责任。 

若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解

释前咨询独立投资顾问。 

 

 

 

 

咨询热线：021-68864915 

地址：上海市浦东新区陆家嘴西路 99 号万向大厦 7 楼           

邮编：200120 

电话：021-68866986 传真：021-68866985                                  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 


