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美联储

0 概要



1.1 一个自相矛盾的情形

 自相矛盾情形1：特朗普的能源政策

A面：增加美国原油产量

主张“美国优先”，大力开发传统化石能源

放松环保法规、加速化石燃料基础设施审批、退出《巴黎协定》

宣布国家能源紧急状态，取消对油气开采限制，加速石油开采审批

开放联邦土地及沿海区域资源开发，并削减对清洁能源的补贴

B面：降低原油价格

寻求结束俄乌冲突，放松对俄罗斯原油制裁

向OPEC+喊话，寻求降低石油价格

在公开场合发表讲话，对油价下跌表示满意

矛盾点：美国页岩油作为全球成本最高的原油产出部分，如何做到既要又要？



美国未偿还国债总额

1.2 债务压力是美国经济的核心矛盾

资料来源：Bloomberg

 拜登留给特朗普的财富：

 “坚韧”的美国经济，爆表的美国国债

 美国国债规模：36.2万亿

 美国2024财年政府支出：6.75万亿

 美国2024财年财政赤字：1.833万亿

 美国2024GDP：29.2万亿

 美国2025国防预算：8952亿

 美国联邦基准利率：4.25%-4.50%

 美国2年期国债利率：3.96%

 美国5年期国债利率：4.05%

 美国10年期国债利率：4.44%

 美国30年期国债利率：4.90%



1.3 如何解释自相矛盾的现象———提升思考高度

 美国的核心矛盾：债务规模过大

 解决方案：短期提高债务上限，长期开源节流

 开源：制造贸易顺差（关税战），推动私营部门增长（需要降息）

 节流：降低债务成本（需要降息），减少政府开支（政府效率部），减少对外援助（促进俄乌会谈），
美元贬值（制造衰退）。

 特朗普矛盾的能源政策如何闭环：

 A面：增加美国原油产量（推动私营部门增长）

 B面：降低原油价格（减少通胀，为降息创造条件）

 美国与伊朗之间的会谈也可以认为是为了降低原油价格的努力

 特朗普：我们的利率太高了。

 特朗普需要的是降息，而不是通胀。利率是目的，而不是手段。

 引论：与2018年不同的是，2025年关税战只是特朗普为了完成更宏大目标的一种手段。

 美联储与特朗普的步调不一致，将加大美国陷入衰退的可能。



2.1 另一个自相矛盾的情形

 自相矛盾情形2：OPEC+

A面：维护和稳定原油市场，维护自身利益

推出了2次补偿性减产规划，1次比1次严格。

每次调整新政策必重申维护和稳定原油市场的意愿，声称增产“可以暂停或者逆转”。

B面：降低原油价格

连续2个月推进加速增产。

沙特正在向盟友和行业专家通报，称沙特不愿进一步削减供应来支撑石油市场，并能应对长期
的低油价。

沙特正在主导10月之前快速增加石油产量，如果成员国的减产情况没有改善，可能会在11月之
前逐步取消220万桶/日的自愿减产。

矛盾点：在美国推出关税战（北京时间4月3日）当天决定加速增产，直接带崩原油市场。如果4月3日
是巧合，5月3日继续推进加速增产还是巧合？维护和稳定原油市场？

提升思考高度：维护自身利益是不是还有其他形式？沙特是不是想干一票大的？



美国原油产量

OPEC原油产量份额 vs 布伦特原油 沙特GDP vs 布伦特原油

0

20

40

60

80

100

120

140

-10

-5

0

5

10

15

17 18 19 20 21 22 23 24 25

沙特GDP 布伦特原油

22%

24%

26%

28%

30%

32%

34%

0

20

40

60

80

100

120

140

18-1 18-7 19-1 19-7 20-1 20-7 21-1 21-7 22-1 22-7 23-1 23-7 24-1 24-7 25-1

布伦特连续 OPEC原油产量占全球液体燃料比重

2.2 OPEC产量规律

 沙特经济与油价息息相关，通常以稳定油价为主，体现为
OPEC+根据油价调节产量

 极端情况下沙特也会推动大增产，重塑原油市场生产结构

 大增产从长远角度对OPEC+有益

 大增产的时机很重要，需要有效杀伤原油价格的契机

资料来源：EIA，Bloomberg，同花顺，东吴期货研究所
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2020年 2025年

宏观背景 新冠疫情，直接打击交通运输需求 美国关税战，破坏力预计不及疫情

OPEC+外在压力 由于美国页岩油革命份额不断下降 由于非OPEC+大幅增产份额不断下降

话事国沙特产量 18年Q4以来多年低位 22年Q4以来多年低位，且低于20年Q1

OPEC+内部矛盾
多国长期超产

伊拉克、尼日利亚、俄罗斯
多国长期超产

伊拉克、哈萨克斯坦、俄罗斯

OPEC+一度妥协方案
不断深化减产

通过沙特超额减产弥补整体减产执行率
同意将俄罗斯凝析液排除在减产计算

通过加速增产惩罚违规国家
通过加速增产给补偿性减产腾出空间

最终演绎 沙俄全力生产原油，打响价格战 ？？？

2.3 OPEC+大增产的畅想

 每次OPEC+陷入困境时，首先是面临外部压力。2020年是美国页岩油革命，2025年是非OPEC+产量集体爆发。

 其次是内部矛盾，OPEC+陷入困境时内部成员努力步调不一致，使得内部产生分裂行为，比如退群、超产。

 如果最终OPEC+不能从内部解决问题，将有可能转变为一致对外的情形出现。

 OPEC+对外还有一个必要契机，宏观不稳导致的需求风险。

资料来源：东吴期货研究所



2.4 OPEC+政策时间线

 4月3日加速增产可能是巧合，5月3日加速增产表明增产决心。

 供应没有像2020年3月瞬间暴增是因为全球经济形势仍有待观
望，沙特尚未下定决心。

资料来源：文华财经、东吴期货研究所 沙特原油产量
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OPEC官网3月3日公布的最初增产计划表 OPEC官网最新公布的6月产量配额

2.5 多轮增产后，OPEC+今年二季度已完成7/18或者44%

资料来源：OPEC官网，东吴期货研究所

资料来源：OPEC官网，东吴期货研究所

 消息人士称，OPEC+正准备在10月之前快速增加石油产量，如果成员国的减产情况没
有改善，可能会在11月之前逐步取消220万桶/日的自愿减产。



 据悉，这一策略是由沙特主导的，目的是惩罚达不到配额的成员国。



中东北非国家财政盈亏平衡线

2.6 从财政平衡线论宏观环境的必要性

资料来源：IMF



旧井运营成本 新井运营成本

Average Minimum Maximum

Eagle Ford 25.83 10 50

Permian Basin – Delaware 33.03 9 70

Permian Basin – Midland 35.44 14 70

Other U.S. (Shale) 40.81 6 75

Other U.S. (Nonshale) 44.62 10 75

Permian Basin – Other 45.15 15 75

Average Minimum Maximum

Permian Basin – Midland 60.56 45 75

Eagle Ford 61.67 45 80

Permian Basin – Delaware 62.22 45 90

Other U.S. (Shale) 63.00 35 80

Other U.S. (Nonshale) 65.77 30 90

Permian Basin – Other 69.75 50 90

2.7 竞争对手生产成本

 旧井平均运营成本为41美元/桶，高于去年的39美元/桶。大型企业平均运营成本为31美元/桶，小型企业为44美元/桶。

 新井平均运营成本为65美元/桶，高于去年的64美元/桶，大型企业平均运营成本为61美元/桶，小型企业为66美元/桶。

 注：以上油价均为WTI原油价格，大小型企业界定标准为去年四季度产量是否超过1万桶/日。

资料来源：达拉斯联储



2025年4月-2026年9月共18个月 2026年底

2022年10月减产200万桶/日 原计划延长至2026年年底

2023年4月额外减产165万桶/日 原计划延长至2026年年底，预计提前开始减产

2023年11月额外减产220万桶/日 逐步取消减产，预计提前完全结束 预计提前完全退出

名义上OPEC+正在执行的减产

EIA月报显示OPEC剩余产能 Bloomberg终端显示OPEC剩余产能

2.8 OPEC+拥有充足的产量提升空间

资料来源：EIA、Bloomberg、OPEC



3.1 原油远期结构

布伦特原油远期结构（5月12日早盘，阶段底部）

资料来源：Bloomberg

 尽管原油在更长尺度上已经处于contango结构（供大于求，近端贴水），近端依然为back结构（供不应求，近端升水）的耐克形态。

 近端升水意味着下游为了获取即期货物，需要额外支付升水部分的价格。

 5月5日为原油绝对价格的阶段低点。即使在价格低点，耐克形态依然得以保持。因为实物供需依然紧平衡，形成了近月溢价。

 这就是我们说的强现实、弱预期在实际市场中的体现。



3.2 全球现货裂解

资料来源：Bloomberg

美湾裂解WTI 纽约港裂解Brent

西北欧裂解Brent 新加坡裂解Dubai
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全球CDU装置停工量
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3.3 季节性需求旺季

资料来源：Bloomberg、EIA

EIA月报对全球原油需求预测变化
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仍存分歧 美国 伊朗

铀浓缩活动
伊朗应彻底销毁所有离心机
未来民用浓缩铀完全依赖进口

坚决捍卫和平的民用核活动权利

核材料处置 销毁核材料或转移至第三国（俄罗斯） 在国际原子能机构监督下保留储备

协议步骤 一次性解决所有问题 分阶段移除高浓缩铀库存
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原油 凝析液 伊朗原油总出口

4.1 关注伊朗原油扰动

资料来源：Bloomberg

伊朗原油产量 伊朗原油出口

 据NBC新闻报道，伊朗最高领袖高级顾问沙姆哈尼表示，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。

 沙姆哈尼表示，伊朗将承诺永远不制造核武器，销毁可用于武器化的高浓缩铀库存，同意仅将铀浓缩至民用所需的较低水平，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。

 新的变量：

 CNN新闻报道称：以色列正在准备袭击伊朗核设施，但最终决定仍未作出。

 哈梅内伊：我认为与美国的核谈判不会成功。美国应避免在谈判中说废话，要求伊朗停止铀浓缩是无礼行为。

 我们目前对美伊谈判结果持有限乐观态度，预计在美伊谈判结果出炉之前以色列不会有实质性袭击活动。



卡塔尔

2.12 错综复杂的中东局势

伊朗

叙利亚
阿萨德

哈马斯
也门
胡塞

黎巴嫩
真主党

以色列 阿联酋

沙特土耳其

抵抗之弧

盟友
代理人

示例：
盟友、伙伴：→

竞争：→

敌对：→

访问/未访问：
特朗普最近中东之旅

伊拉克
民兵

曾经的宿敌：
恢复外交
关系缓和死敌

曾经的亲密盟友：
沙特寻求区域经济地位竞争
阿联酋寻求更多石油产量
双方支持也门、苏丹的对立派系

土耳其在2017年
阿拉伯封锁期间
支持了卡塔尔

颠覆政权

提供支持

深度介入

大幅削弱

科威特

暂时停战

以色列寻求外交正常化
沙特诉求建立巴勒斯坦国

美国与以色列是传统战略盟友
阿联酋在巴以冲突中致力维护与以色列关系

控诉谴责

美国
特朗普

访问

访问

访问

盟友
未访问

冲突核心

在美国长期制裁以及巴以冲突共同影响下，伊朗的区域影响力暂时削弱

科威特、阿联酋通常被
认为与沙特利益一致，
然而阿联酋已渐行渐远

关系险恶



5 总结

 当前原油市场存在双重风险。

 1、关税引发的宏观风险：当前在利多出尽期，美国与所有国家都处在90天暂停期内，边际角度后续更倾向于向下空间。

 2、OPEC+供应风险：市场仍未充分计价，结合宏观风险服用效果更佳。

 关注点1：强现实可能在三季度向弱预期靠拢。

 关注点2：伊朗原油制裁问题。

 关注点3：90天关税暂停期后的走向。
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