
姓名：严丽丽                   审核人：施潇涵

从业资格号：F3047765           从业资格号：F3030757

投资咨询号：Z0013647           投资咨询号：Z0015062

时间：20250524

原油：美国汽油消费即将进入旺季



总结

ü 目前，油价交易仍主要围绕美伊谈判、OPEC+增产、俄乌谈判以及关税政策等进行。本周油价再次冲高回落，周三早间外
盘开盘前，受以色列准备袭击伊朗核设施消息影响，盘中油价最高仍触及上方阻力位，但周四早间美媒再次爆出以色列准
备在美伊谈判破裂时迅速打击伊朗核设施的新闻，但原油和黄金盘面表现平平。周四下午，据外媒报道，OPEC+讨论7月再
次大规模增产消息，油价盘中小幅跳水，随后维持弱势震荡。周五晚间，受特朗普可能对欧洲征收50%关税影响，盘中油
价直线跳水，但美伊第五轮谈判仍无明显进展，油价最终小幅收涨；

ü 宏观方面，本周美国经济数据总体好于预期。5月标普全球制造业PMI初值52.3，高于预期值和前值；服务业PMI初值52.3，
高于预期值和前值；5月17日当周初请失业金人数录得22.7万人，为4月19日当周以来新低；周五晚间，特朗普称与欧盟讨
论毫无进展，建议从6月1日起对欧盟直接征收50%的关税，并威胁对苹果未在美国生产制造的iPhone征收25%的关税；

ü 基本面方面，本周EIA周度数据显示，全线累库，出行消费有所走弱，整体偏空。

ü 地缘方面，美伊于5月23日开启第五轮谈判，仅持续了3小时左右，取得了一些进展，但不是结论性的进展；

ü 展望后期，美国汽油消费即将进入旺季，后期油价交易逻辑能否回到消费旺季这一基本面逻辑，重点关注6月1日OPEC+产
量政策会议。短期油价震荡偏弱，等待新的消息指引；



行情回顾



月差

月差跟随单边变动；



裂解价差（关注汽油裂解）



对等关税

ü 4月3日凌晨美国宣布对全球征收10%的基准关税，对美国贸易逆差最高的60个国家征收额外关税，中国34%，东南亚地区多数国家
加征30%以上的关税；基准关税于4月5日凌晨生效，对等关税于4月9日凌晨生效；

ü 中方对原产美国所有进口商品加征34%关税；
ü 4月9日美国公布对中国加征104%关税；
ü 4月9日晚间，我国宣布对美国加征关税税率由34%提高至84%；
ü 4月9日，欧盟27个成员国投票表决通过了对美国进口产品征收25%关税的反制措施；
ü 4月10日凌晨，特朗普在其社交媒体表示，美国决定将对中国征收的关税立即提高至125%。同时，鉴于超过75个国家已就贸易、

关税、汇率操纵等问题与美方进行沟通，并在美方建议下未对美进行报复，美国已授权对这些国家实施为期90天的暂停措施，并
在此期间将互惠关税降至10%，同样即刻生效；

ü 4月10日，欧盟已同意暂停4月15日针对美国关税的反制措施，暂停期限为90天；
ü 4月10日下午就美方宣布对中方加征125%关税的问题，中国外交部表示，美方出于一己之私，将关税作为实施极限施压，中方不

愿打，但也不怕打，如果美方执意打关税战、贸易战，中方必将奉陪到底。
ü 4月11日下午，中国调整《国务院关税税则委员会关于调整对原产于美国的进口商品加征关税措施的公告》规定的加征关税税率，

由84%提高至125%。
ü 4月15日下午，白宫宣布：由于（中国）采取报复性措施，中国输往美国的商品面临最高达245%的关税；
ü 4月18日，市场传言中美有望在一个月达成关税协议；特朗普于当地时间17日表示，对中美达成协议有信心，大概在接下来的三到

四周内，事情能全部搞定；
ü 5月7日早，外交部发布消息，何立峰副总理将于5月9日-12日访问瑞士，期间与美方举行会谈；
ü 5月8日，据纽约时报：美国将宣布与英国达成贸易协议；
ü 5月12日，中美贸易谈判取得超预期的进展，美方承诺对中国加征的关税修正为34%的对等关税，其中24%的关税暂停加征90天，

剩余10%的关税予以保留，中方还相应暂停或取消对美国的非关税反制措施；
ü 目前，暂停90天的关税，后期继续关注谈判进展；
ü 5月23日。特朗普称与欧盟讨论毫无进展，建议从6月1日起对欧盟直接征收50%的关税，并威胁对苹果未在美国生产制造的iPhone

征收25%的关税；25日，特朗普表示，在与欧盟委员会主席冯德莱恩通话后，同意将对欧盟商品征收50%关税的起征时间从原定的
6月1日推迟至7月9日



OPEC+5月3日会议：6月延续大幅增产，7月仍有可能加速增产

ü 3月3日OPEC+会议决定根据市场情况，从2025年4月1日开始逐步灵活地恢复220万桶/日的自愿调整，月度增产13.3万桶/日；
ü 4月3日OPEC+会议决定5月增产41.1万桶/日，约等于前期月增产量的3倍，远超市场预期；      
ü 5月3日会议，决定6月增产41.1万桶/日，其中，沙特增产16.7万桶/日至936.7万桶/日，俄罗斯增产7.8万桶/日至916.1万桶/日，阿联酋增

产7.7万桶/日至309.2万桶/日，伊拉克增产3.7万桶/日至408.6万桶/日，科威特增产2.3万桶/日至246.6万桶/日，哈萨克斯坦增产1.4万桶/日
至150万桶/日，阿曼增产0.7万桶/日至77.5万桶/日，阿尔及利亚增产0.7万桶/日至92.8万桶/日；

ü 4-6月已完成增产220万桶/日一半左右的额度（13.3+41.1*2=95.5），但后期逐步增产计划可能会暂停或逆转，具体取决于市场的实际情
况；

ü 下一次会议将于6月1日召开，决定7月产量；据消息人士称，OPEC+可能在6月批准7月再次加速增产41.1万桶/日，如果配额遵守情况没有
改善，OPEC+计划到10月逐步取消此前设定的220万桶/日的自愿减产；

ü 高盛表示随着经济活动放缓和石油需求疲软变得更加明显，OPEC+将在8月份停止增产；



七个产油国补偿减产计划

ü 3月中下旬俄罗斯、伊拉克及哈萨克斯坦等在内的七个国家发布了补偿减产计划，月度补偿计划18.9万桶/日-43.5万桶/日，持续到2026年6
月，共420.3万桶/日；其中，伊拉克共195.4万桶/日、哈萨克斯坦90.8万桶/日、俄罗斯70.6万桶/日、阿联酋36.5万桶/日，其余国家补偿
量相对较小；消息公布后，市场反应一般；

ü 4月16日七个产油国再次公布最新的补偿减产计划，共457.2万桶/日，环比增加36.9万桶/日，增量主要在哈萨克斯坦39.1万桶/日；5月补
偿减产37.8万桶/日；



哈萨克斯坦5月产量维持高位，目前产能已达上限

ü 哈萨克斯坦480亿的Tengiz项目（田吉兹）扩建，使得2025年产量同比增加30万桶/日，目前产量已连续两个月高于180万桶/日，远高于其目
标产量，且可以抵消油价的大幅下跌；如果今年剩余时间内油价在62美元/桶时，其石油总收入同比仅低2%，跌至60美元/桶时，收入同比
下降4%；跌至50美元/桶时，收入同比下降12%；

ü 哈萨克斯坦依赖石油巨头，如雪佛龙、埃克森美孚及壳牌等，外国公司投资了数百亿美元，如果迫使其减产，可能不再愿意来投资；
ü 一再无视产量限制激怒沙特，哈萨克斯坦能源部表示，该国没有计划在5月份削减石油产量，该国不断突破产量限制，在OPEC+内部制造了

紧张局势；后期关注其补偿减产情况；
ü 哈萨克斯坦本月石油产量增长2%，达到186万桶/日，其中Tengzi产量为93.2万桶/日，其产能已达到上限，预计今年石油产量不会进一步上

升，哈萨克斯坦能源部表示，哈萨克斯坦正在采取一切措施遵守OPEC+义务；



美伊第五轮谈判

ü 4月12日，在阿曼首都马斯喀特举行间接会谈；4月19日，在意大利罗马举行第二轮间接会谈；4月26日，在马斯喀特举行第三轮间接会谈；
5月11日美国和伊朗第四轮直接与间接谈判在阿曼举行，双方讨论了核协议的“技术性要素”;第五轮美伊谈判将于5月23日在罗马举行，伊朗
外长表示无论是否达成协议，铀浓缩都将继续进行。谈判仅持续了3小时左右，取得了一些进展，但不是结论性的进展；

ü 据NBC新闻报道，伊朗最高领袖高级顾问表示，伊朗准备在特定条件下与特朗普签署核协议，以换取解除经济制裁，并表示伊朗将承诺永
远不制造核武器，销毁可用于武器化的浓缩铀库存，并允许国际核查人员监督这一过程，以换取立即解除对伊朗的所有经济制裁。消息公
布后，盘中油价快速回落。最新消息，伊朗方面表示尚未收到美国关于解决核争端未决分歧的最新提议，只有美国“可验证且有效地”解除
制裁，伊朗才会将高浓缩铀运往国外；

ü 近期伊朗原油出口量基本持稳，4月出口量166万桶/日，环比增加6万桶/日；流向中国的量90万桶/日，环比减少31万桶/日；
ü 据悉以色列准备袭击伊朗核设施，5月21日外盘开盘一度上涨超3%；5月22日，外盘开盘前美媒再次爆出以色列准备在美伊谈判破裂时迅速

打击伊朗核设施的报道，但原油和黄金盘面表现平平；



本周EIA周度数据偏空

ü EIA周度数据显示，5月16日当周
，美国原油产量增加0.5万桶/日至
1339.2万桶/日，原油进口量环比
增加24.8万桶/日至608.9万桶/日，
原油出口量环比增加13.8万桶/日
至350.7万桶/日，原油库存增加
132.8万桶，汽油库存增加81.6万
桶，馏分油库存增加57.9万桶，全
线累库，报告整体偏空。 



本周出行消费稍有走弱

ü 5月16日当周美国油品消费环比增加59
万桶/日至2003.1万桶/日；汽油消费环
比减少15万桶/日至864.4万桶/日；馏分
油消费环比减少36.5万桶/日至341.2万
桶/日；航煤消费环比增加12.6万桶/日
至165.1万桶/日；



1-4月累计进口原油同比增加0.5%，加工原油同比增加0.8%

ü 4月原油进口量4806万吨，环比减少6.5%，同比增加7.5%；1-4月累计进口原油18303万吨，同比增加
0.5%；

ü 4月原油加工量5803.4万吨，环比减少8%，同比减少1.2%。1-4月累计加工原油24026.8万吨，同比增加
0.8%；

 



中国主营炼厂开工回升

ü 根据隆众资讯数据，本周主营炼厂常减压产能利用率为73.26%，环比上涨0.8%，同比下跌3.04%；
   山东独立炼厂常减压周均产能利用率为46.09%，较上周跌1.19%，同比跌9%；
   中国炼厂检修即将结束，柴油需求处于回升中，但短期幅度有限；



出口较差

ü 1-4月汽油、柴油及航煤累计出口量分别为242万吨、197万吨及627万
吨，同比分别减少22.7%、42.1%及1.9%；

ü 高盛预计中国原油需求已于2023年见顶，新能源车、电气化运输的替
代效应逐步显现；印度虽有增长，但难以弥补中国的需求下滑；



ARA地区汽油和柴油去库



新加坡地区全线累库



持仓情况
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