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 主要结论

过去十年，美国 WTI 原油期货价格大部分时间主要围绕在 40 美元/桶

-80 美元/桶区间运行。2025 年 4 月，美国发动的关税战，作为年度标志性

事件，推动 WTI 原油价格跌破前期 65 美元/桶附近的重要支撑，油价出现

快速下跌。当美国宣布对其他国家对等关税推迟 90 天，随后，国际油价触

底回升。

特朗普关税政策加深国际贸易争端，全球经济及能源需求前景面临较

大挑战，叠加供应端 OPEC+增产落地、美国与其它部分产油国的产量提升

预期，共同导致了油市前景疲弱的预期。宏观压力较大、产业支撑不足的

大背景下，欧佩克、国际能源信息署、美国能源信息署均下调了 2025 年全

球原油需求增速的预测。

美国主动发起的关税战，主要目的到底是什么？是为了制造业回流,

还是为了通过对进口商品加征关税来增加财政收入，又或是以关税政策来

围堵遏制中国经济的发展。或者以上目的兼而有之。尤其，美国今年 6 月

份有超过 6 万亿美元国债到期，站在美国角度，有很强动力继续以改善贸

易失衡为借口，通过关税政策对其他国家继续施压。所以，尽管推迟其他

国家对等关税 90 天缓解了市场情绪，但是未来几个月，市场仍然面临动荡

和压力。

市场重点还是要关注贸易战对美国国内通胀及美国股市的影响，如果

美国股市出现继续大幅下挫的情况，则可能爆发类似 2008 年的全球性金融

危机，中长期看，油气等能源价格可能进一步下跌。但是，短期我们也需

要关注中东局势变化，美国与伊朗是否爆发冲突，OPEC+是否会出台新的减

产政策，都可能影响到油价。
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2025 年 4 月，美国单方面宣布实施“对等关税”政策，除了 10%的“最低基准关税”外，还将对某些

贸易伙伴征收更高关税，其中针对中国的关税征收达到 34%，高于欧盟、日本、韩国及印度。随后 4 月 4

日，中方宣布一揽子政策，坚决反制美国加征的“对等关税”，中方强势宣布，对原产于美国的所有进口

商品加征 34%关税。美国关税政策的实施或引发更多国家的反击措施，全球贸易战再度升级，市场避险情

绪进一步加剧，全面转向需求下降担忧及滞涨的预期交易。但随后，特朗普再度宣布对不反制的国家的对

等关税推迟 90 天，并宣布联邦政府已同意对智能手机、电脑、芯片等电子产品免除所谓“对等关税”。

但与此同时，中美之间针对关税政策的对峙持续升级，4月 11 日，中国宣布自 2025 年 4 月 12 日起，将美

国进口商品的关税由 84%提高至 125%，且表明如果美方后续对中国输美商品继续加征关税，中方将不予理

会。白宫于当地时间 4 月 15 日宣布：由于中国采取报复性措施，中国输往美国的商品现面临最高达 245%

的关税。

在美国关税政策的不断调整下，前期造成市场恐慌情绪有所修复，国际原油价格先抑后扬，触底回升。

尤其是 4月 9日，当美国宣布对其他国家对等关税推迟 90 天时，当天国际油价大幅反弹。

一、原油行情回顾

过去十年，美国 WTI 原油期货价格大部分时间主要围绕在 40 美元/桶-80 美元/桶区间运行。2020 年

上半年是因为爆发全球性疫情影响，导致原油需求下降，国际油价下跌至 40 美元/桶下方运行。2022 年是

由于爆发俄乌冲突，欧美加强了对俄罗斯原油出口的制裁，导致国际油价上涨突破至 80 美元/桶上方运行。

2025 年 4 月，美国发动的关税战，作为年度标志性事件，推动 WTI 原油价格跌破前期 65 美元/桶附近的重

要支撑，油价出现快速下跌。当美国宣布对其他国家对等关税推迟 90 天，随后，国际油价触底回升。

从 4月 2日美国单方面宣布实施“对等关税”政策开始，美国股市和原油、铜等大宗商品市场均持续

恐慌性下跌。因为，如果美国对其他国家都加征关税，那么美国国内必然出现严重通胀，美国经济将陷入

衰退，所以美国股市持续下挫。OPEC+在 4 月 3 日发表声明说，8 个欧佩克和非欧佩克产油国决定自今年 5

月起日均增产 41.1 万桶。这一增产量远高于市场预期，进一步加剧了油价下跌。4 月 9 日，美国总统特朗

普迫于各方压力，快速调整政策，宣布对其他国家对等关税推迟 90 天，该政策缓解了市场对美国经济陷

入通胀和衰退的担忧。

图：美国 WTI 原油期货价格走势

数据来源：博易云 国信期货
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二、主要产油国的开采成本以及市场份额博弈

中东地区，沙特、阿联酋等国家原油开采成本非常低，平均开采成本在 10 美元/桶左右。俄罗斯

开采成本在 20-30 美元/桶。美国页岩油有 8 大产区，开采成本在 40-50 美元/桶左右。

中东地区，沙特、阿联酋等国家原油开采成本虽然很低，但是他们经济结构单一，财政收入过度

依赖原油出口，所以当国际油价下跌至 60 美元/桶附近，他们会有意愿通过减产来保价，当国际油价

下跌至 40 美元/桶以下，联合减产保价的决心就会更强烈。

目前，全球原油产量最大的国家是美国，日产量达到 1350 万桶左右，其次是俄罗斯和沙特，日

产量分别在 1000 万桶和 900 万桶左右。俄罗斯和沙特潜在产能都可以达到 1200 万桶/天以上。

在全球经济运行相对平稳的情况下，沙特和俄罗斯领导的 OPEC+可能通过主动联合减产来力挺油

价。当全球经济陷入衰退，类似出现疫情或者金融危机冲击，全球原油需求大幅下降，OPEC 即使主动

减产仍难以维持住油价的背景下，开采成本较低的国家，比如沙特可能反过来主动增产，通过价格战

的形式进一步打压油价，迫使美国成本高的页岩油企业破产退出市场，从而保住沙特等国家的市场份

额。

三、关税政策后期对油价的影响

1、三大主要能源机构下调全球原油需求增速预测

特朗普关税政策加深国际贸易争端，全球经济及能源需求前景面临较大挑战，叠加供应端 OPEC+增产

落地、美国与其它部分产油国的产量提升预期，共同导致了油市前景疲弱的预期。宏观压力较大、产业支

撑不足的大背景下，欧佩克、国际能源信息署、美国能源信息署均下调了 2025 年全球原油需求增速的预

测。欧佩克在 4 月份《石油市场月度报告》中预计，2025 年全球石油日均需求增加 130 万桶，2026 年全

球石油日均需求将增加 128 万桶，而此前的预测分别为增加 145 万桶和 143 万桶。国际能源署 4 月份下调

了对全球石油需求增长预测，并表示贸易紧张局势不断升级将对经济产生负面影响，预计 2025 年全球日

均需求增长 73 万桶，比 3 月份报告下调了 30 万桶。美国能源信息署下调了全球经济增长预测，并警告称，

特朗普的关税政策可能会对油价造成重大压力。美国能源信息署下调了 2025 年、2026 年美国和全球石油

需求预测，是所有机构中较为悲观的代表。

图：全球原油供需情况 （万桶/天）

数据来源：美国能源信息署 国信期货

2、美国原油库存持续增加

从库存数据看，2025 年一季度美国原油累库趋势较为明显。美国能源信息署（EIA）的数据显示，2025
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年 1月初美国商业原油库存为 4.12 亿桶，截至 4月初，美国商业原油库存为 4.42 亿桶，一季度库存增长

300 万桶。结合美国石油需求季节性规律，预计原油的累库趋势与利空影响将持续至 5月份。美国能源信

息署（EIA）的数据显示，2025 年一季度，美国汽油需求量维持在 850 万桶/日上下，炼厂开工率维持在

87%左右，原油加工量维持在 1550 万桶/日附近，汽油需求、炼厂开工与原油加工均处于年内偏低位置，

符合季节性变化规律，但数据大多居于过去五年平均水平线上方，石油需求相对稳健。

图：美国原油库存变化

数据来源：美国能源信息署 国信期货

3、中国原油进口量同比下降

中国海关总署公布的数据显示，中国在 2025 年 3 月的原油进口量为 5141.4 万吨，1-3 月的累计原油

进口量为 13524.7 万吨，同比下降了 1.5%。随着电动汽车推广普及，中国对原油的需求总量从 2024 年开

始可能已经进入拐点。美国发起的关税贸易战，尤其限制中国产品对美出口，可能会进一步导致中国对原

油需求的减少，预计 2025 年中国原油进口总量同比 2024 年可能继续下降。

图：中国原油进口量 （单位：万吨）

数据来源：WIND 国信期货

四、后市展望

美国主动发起的关税战，主要目的到底是什么？是为了制造业回流,还是为了通过对进口商品加征关

税来增加财政收入，又或是以关税政策来围堵遏制中国经济的发展。或者以上目的兼而有之。尤其，美国

今年 6 月份有超过 6 万亿美元国债到期，站在美国角度，有很强动力继续以改善贸易失衡为借口，通过关

税政策对其他国家继续施压。所以，尽管推迟其他国家对等关税 90 天缓解了市场情绪，但是未来几个月，

市场仍然面临动荡和压力。

市场重点还是要关注贸易战对美国国内通胀及美国股市的影响，如果美国股市出现继续大幅下挫的情
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况，则可能爆发类似 2008 年的全球性金融危机，中长期看，油气等能源价格可能进一步下跌。但是，短

期我们也需要关注中东局势变化，美国与伊朗是否爆发冲突，OPEC+是否会出台新的减产政策，都可能影

响到油价。
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