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i i Change 2025/24
Non-DoC liquids production 2024 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 2025 Growth Yo

Americas 27.71| 27.90 2818 2822 2836 2817 0.46 1.65
of which US 21.76| 2168 2227 2222 2221 2210 0.33 1.53
Europe 353 358 357 355 363 358 0.05 1.43
Asia Pacific 044 040 043 043 043 042 -0.01 274
31.68| 31.89 3218 3220 3243 3218 0.49 1.56
China 456 469 461 452 453 459 0.02 0.46
India 080 08 082 08 08 082 0.01 1.80
Other Asia 1.61 164 158 156 157  1.59 -0.03 -1.66
Latin America 7.22| 739 738 749 764 748 0.25 3.48
Middle East 199| 201 200 200 199 200 0.01 0.54
Africa 233 233 233 233 232 233 -0.01 -0.26
Other Eurasia 037 036 037 037 037 037 0.00 -0.47
Other Europe 010/ 009 010 010 010 010 0.00 0.04
Total Non-OECD 19.00] 19.34 19.18  19.18  19.33 _ 19.26 0.26 1.39
Total Non-DoG production 50.68) 51.23 51.36 51.38 5175 51.43 0.76 1.50
Processing gains 2.52 2.57 2.57 2D 2.57 2.57 0.05 1.98
53.20| 53.80 53.93 53.95 54.32  54.00 0.81 1.52
Previous estimate 5320 5375 5389 54.13 5463 5410 0.91 1.70
Revision 000, 005 004 -017 -030 -0.10 -0.10 0.00
’ Change 2026/25
e e e
Americas 28.17| 2837 2832 2863 2893 2856 0.40 1.41
of which US 2210| 2215 2233 2245 2259 2238 0.28 1.28
Europe 358 360 350 348 358  3.54 -0.04 -1.24
Asia Pacific 042 043 040 041 040 041 -0.01 -3.40
32.18| 3240 3222 32.52 32.90 32.51 0.34 1.05
China 459 464 463 454 453 459 0.00 0.00
India 082 08 08 08 083 082 0.00 0.40
Other Asia 159 159 156 155 155 156 -0.02 -1.42
Latin America 748 780 784  7.91 802 789 0.42 5.58
Middle East 200 202 203 205 205 204 0.04 1.91
Africa 233 231 230 230 237 232 -0.01 -0.33
Other Eurasia 037 037 037 037 037 037 0.00 0.91
Other Europe 010/ 010 010 010 010  0.10 0.00 2.01
19.26| 19.66 19.65 19.63 19.83  19.69 0.43 2.25
Total Non-DoC production 51.43| 5206 51.88 5215 5273 52.21 0.77 1.50
Processing gains 2.57 2.60 2.60 2.60 2.60 2.60 0.03 1.17
[Fotal Non-Doc liguias production— TP INEYWA IR e Ry B i
Previous estimate 5410 5479 5464 5499 5556 5500 0.90 1.66
Revision -010| -013 -017 025 -023  -0.19 -0.10 -0.17
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AR AL RRIUA A R A IS AR LB H2025F £ B 253 KR 1.7%, 122026
SFIRTAINA21%, By & 5 T F A0k ey R il f Z 12 o A8 W IMAKE R T Hom

B R 2355 K FAM 202545 H1.0%, 20265 H1.1%, 5 EHFAM—5, B K2025%
ZFFE1.,0%, 20265 H0.9%, AR T, P E 6 ZF2025F 5 KM ) A 4.6%, 2026
F45%, PP EEGZFR R FABIER R T, 20255 4 65%, 20265F 465%, E520255F 49
23K 2.3%, 20264-25%, M F 20255 255 K1.8%, 20264-1.5%, kA, OPEC
S AR G AR TRIRIE R,

A2 AREEZFIE R TAY

World US Eurozone Japan China India Brazil Russia

205 IR 10 10 46 65 23 138

Change from previous month 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Change from previous month 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
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Change
TR
Americas 2494 2484 2503 2532 2520 25.10 0.15
of which US 20.42| 2042 2048 2067 2072 2057 0.15
Europe 13.51| 1292 1356  14.06 1352 1352 0.00
Asia Pacific 7.2 7.40 7.01 6.95 7.41 7.19 -0.02
45.67| 4516 4560  46.32 4613  45.80 0.14
China 16.65| 16.86 1652 17.03 17.04  16.86 0.21
India 5.55 5.70 5.75 5.50 5.91 5.72 0.16
Other Asia 9.67 987  10.25 9.76 9.76 9.91 0.24
Latin America 6.75 6.83 6.89 6.96 6.91 6.90 0.15
Middle East 8.85 8.80 8.75 9.28 9.15 9.00 0.14
Africa 4.65 4.89 458 4.68 5.07 4.80 0.16
Russia 3.98 4.01 3.85 4.04 4.19 4.02 0.04
Other Eurasia 1.26 1.41 1.29 1.18 1.32 1.30 0.04
Other Europe 0.80 0.82 0.83 0.77 0.87 0.82 0.02
58.17| 5917 58.70 59.21 60.23  59.33 1.16
103.84| 104.33  104.30 105.53 106.36__ 105.13 1.29
Previous Estimate 103.84| 104.44 104.19 10553 106.36 105.13 1.29
Revision 0.00] -0.11 0.1 0.00 0.00 0.00 0.00
Change
World oil demand 2025 1Q26 2026 3Q26 4026 2026 2026/25
Americas 2510| 2492 2505 2544 2524 25.16 0.06
of which US 20.57| 2045 2050 2080 20.74 20.62 0.05
Europe 13.52| 1295 1355 14.09 1351 1353 0.01
Asia Pacific 719 742 701 694 741 720 0.01
45.80| 4528 4561 46.47  46.16  45.88 0.08
China 16.86] 17.00 16.77 17.30 17.23 17.08 0.21
India 572| 591 601 574 618 5096 0.25
Other Asia 9.91| 1011 1049 10.06 10.06 10.18 0.27
Latin America 690] 696 702 7.08 7.04 7.02 0.13
Middle East 9.00] 894 891 947 924 914 0.14
Africa 480 500 470 480 514 491 0.11
Russia 402 406 389 409 423  4.07 0.04
Other Eurasia 1.30] 147 1.3 120 134 133 0.03
Other Europe 082 083 083 080 090 0.84 0.02
59.33| 60.28 5993 60.55 61.36 60.53 1.20
105.13| 105.57 105.54 107.01 107.52 106.42 1.28
Previous Estimate 105.13[ 10568 105.43 107.01 107.52 106.42 1.28
Revision 000 -0.11 011 000  0.00  0.00 0.00
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	数据来源：Wind，西部期货
	欧佩克及其减产同盟国自愿减产的八国计划从4月份开始逐步增加产量，而4月份欧佩克产量增产力度一般，5-
	（1）俄乌冲突延续 短期难停歇
	事件进展：2025年7月，俄乌冲突进入第四个年头，战局焦点转向黑海战略要地敖德萨。俄军持续轰炸该港口
	分析与展望：俄罗斯控制卢甘斯克州全境后，试图从“消耗战”转向“扩张战”，敖德萨作为重要出海口，对乌克
	（2）巴以冲突及胡塞武装行动
	事件进展：巴以冲突余波未平，胡塞武装持续对以色列发起攻击。7月17日晚，胡塞武装发动导弹部队和无人机
	分析与展望：胡塞武装对以色列的攻击，一方面是对巴以冲突的回应，显示其对巴勒斯坦的支持；另一方面，也是
	（3）叙利亚内部冲突及以色列空袭
	事件进展：7月11日，一名德鲁兹青年蔬菜商贩在苏韦达通往大马士革的高速公路上遭到贝都因部落人员袭击，
	分析与展望：叙利亚内部冲突的直接原因是族群与教派冲突，但深层次原因是长期累积的地缘博弈与矛盾。叙利亚
	综上，预计8月份地缘政治仍有反复，但对原油供给实质影响较小，预计俄乌冲突、中东冲突等进一步恶化概率较
	2025年以来美国原油产量维持在1330-1345万桶/天的水平，数据显示，截至7月18日当周，美国
	相比主要产油国，加拿大产量相对较小，但仍是北美主要产油国。加拿大页岩油砂储量很大。2025年加拿大的
	中国原油产量维持在400万桶/天的水平，今年国内继续保持较高的资本支出，有新项目投产计划，但真正量产
	从全球市场看，原油库存处于下降通道，整体压力不大，OECD库存处于相对低位。具体从季节性看，7月份处
	从美国市场看，7月份处于夏季消费旺季模式，原油库存下降，汽油库存相对较高，馏分油库存处于往年低位水平
	从全球市场看，目前库存水平处于相对低位，且库存低于去年同期。日本市场年内库存反复，二季度库存开始累积
	表1 全球原油产量情况统计
	综上所述，7月份原油供给端整体小增，OPEC+产量小幅增加，美国产量持平，俄罗斯出口量相对稳定。虽然
	美日达成贸易协议：2025年7月22日，美日宣布达成“史上最大”贸易协议，核心条款包括：美国对日本输
	中美谈判进展：双方可能在8月暂缓关税延期问题上达成有限共识，但科技与结构性矛盾难以突破，贸易摩擦将呈
	从全球市场看，BDI在一定程度可反映全球经济复苏及需求状况，而BDTI、BCTI两个指数可反映原油、
	从后市看，目前贸易战暂时缓和，宏观恐慌情绪缓和，全球贸易在停滞后有所修复，预计8月份关税政策仍有反复
	需求方面，近期美国炼厂开工逐步提升，亚洲市场开工有所分化，中国炼厂开工负荷同步上升，但日本炼厂开工处
	数据来源：Wind、西部期货
	近期地缘政治反复及原油需求预期边际改善是影响油价的关键因素。地缘政治波动提升原油波动率，但对产量实质

