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国信期货原油专题报告

高关税低油价 油市或步入熊途

2025 年 3 月 4 日

主要结论

回顾过去 3 个月的原油行情走势，在 1 月 20 日之前，尽管由于美国总统拜

登团队在离任之前出台政策加紧了对俄罗斯和伊朗原油出口的制裁，国际油价走

出一波反弹行情，但是美国 WTI 原油 1 月份最高反弹至 80 美元/桶附近果然再次

遇阻承压，上行趋势戛然而止。1 月 20 日美国总统特朗普团队上任之后，油价

持续下跌，几乎完全回吐了之前的涨幅。一方面美国快速推进俄乌和谈进程，另

一方面 OPEC+在 4 月份将按计划恢复增产同时美国原油产量也有望增加，都对油

价造成了较大的利空压力。

特朗普的关税政策，可能导致全球各国之间新一轮的关税战和贸易战，将导

致全球经济增长放缓和美国国内通胀加剧。一方面，全球经济增长放缓，将打击

原油需求，另一方面，为了抑制美国通胀，特朗普会进一步推动美国原油增产以

及放松对俄罗斯原油出口制裁来降低油价。

尽管美国和俄罗斯主导的俄乌和谈进程遭遇欧洲和乌克兰的抵制，但是美国

希望实现俄乌停火目标并停止对乌克兰军事援助的决心是非常坚定的。美国正在

起草一份可能给予俄罗斯制裁宽免的计划。白宫已要求国务院和财政部起草一份

可减轻制裁的清单，供美国官员在未来几天与俄罗斯代表讨论。制裁办公室目前

正在起草一份解除对特定实体和个人，包括一些俄罗斯寡头制裁的提案。俄罗斯

寻求在美国支持下重启北溪 2 号，俄乌和谈前景依然乐观。随着美国对俄罗斯制

裁逐步取消，俄罗斯原油出口有望增加，将加剧全球原油供应过剩的压力。
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一、原油行情回顾
在我们 2024 年 11 月份撰写的原油专题报告《特朗普回归对油价的影响》一文中提到：在特朗普第一

届总统任期（2017 年 1 月—2021 年 1 月），美国 WTI 原油期货价格运行中枢集中在 40-80 美元/桶区间。

特朗普是美国历史上少有的在任期间没有对外发动大规模战争的总统，故 2017 年 1 月—2021 年 1 月世界

局势总体以和平为主。2020 年初因为遭遇了全球性新冠疫情冲击叠加产油国打起价格战，国际油价大幅下

挫。随后在 OPEC+联合减产政策推动下以及全球经济逐步复苏，国际油价反弹回升。2022 年俄乌冲突，进

一步刺激了国际油价持续上涨，美国 WTI 油价向上突破了 80 美元重要关口。2022 年—2023 年，为了打压

通胀，美联储持续加息，地缘冲突对原油影响也逐步减弱。中国 2024 年原油进口出现较大幅度下降，同

时市场担心 2025 年全球原油将出现供应过剩。美国 WTI 原油价格在 2024 年 4 季度再次回到了 80 美元下

方运行，随着特朗普再次当选美国总统，80 美元似乎又成为一道难以逾越的阻力线。

回顾过去 3 个月的原油行情走势，在 1 月 20 日之前，尽管由于美国总统拜登团队在离任之前出台政

策加紧了对俄罗斯和伊朗原油出口的制裁，国际油价走出一波反弹行情，但是美国 WTI 原油 1 月份最高反

弹至 80 美元/桶附近果然再次遇阻承压，上行趋势戛然而止。1 月 20 日美国总统特朗普团队上任之后，油

价持续下跌，几乎完全回吐了之前的涨幅。一方面美国快速推进俄乌和谈进程，另一方面 OPEC+在 4 月份

将按计划恢复增产同时美国原油产量也有望增加，都对油价造成了较大的利空压力。
图：美国 WTI 原油月 K线走势

数据来源：博易云 国信期货

二、影响未来国际油价的主要因素
1、全球原油供需情况

美国能源信息署 EIA 发布的 2 月份能源展望报告显示，2025 年 1 月全球原油供应为 10310 万桶/日，
全球原油需求为 10277 万桶/日，1 月当月全球原油市场供需格局为供应大于需求。报告同时显示，2025

年全球石油日供应预期 10456 万桶，同比增加 173 万桶，其中，欧佩克石油供应或同比增加 26 万桶/日，
至 3265 万桶/日，非欧佩克石油供应或同比增加 147 万桶/日至 7191 万桶/日。2025 年全球石油日需求预

期 10414 万桶，同比增加 137 万桶。
图：全球原油供需情况 （万桶/日）

数据来源：EIA 卓创资讯 国信期货
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国际能源署（IEA）预测，2025 年全球石油需求将增长 110 万桶/日，主要由中国和亚洲新兴经济体推

动。然而，供应过剩的风险仍然存在，预计 2025 年全球石油供应将增加 160 万桶/日。

中国是世界上最大的原油进口国，中国 2024 年原油进口量下降 1.9%，这是二十年来首次出现非疫情

因素导致的年度下降，原因是燃料需求见顶抑制了采购。据海关总署数据显示，我国 2024 年全年进口原

油总量为 5.534 亿吨，相当于每天进口 1104 万桶，而 2023 年创下了每天 1128 万桶的纪录。12 月进口量

降至 4784 万吨，即每天 1127 万桶，低于 11 月的每天 1181 万桶以及 2023 年 12 月的每天 1139 万桶。2024

年我国原油进口量低于预期，市场原本预期其进口量会从 2023 年保持稳定到更强的增长态势。交通运输

电气化抑制了增长。
图：中国原油月度进口量 （万吨）

数据来源：WIND 国信期货

图：中国原油累计进口量 （万吨）

数据来源：WIND 国信期货

随着美国对其他国家加征关税，可能引起关税战和贸易战，抑制全球经济增长，从而导致全球原油需

求增长更加乏力。决定未来油价的主要因素，可能更需要关注供应端的变化。

2、特朗普新任期内能源政策的影响

美国当地时间 2024 年 11 月 6 日，特朗普在胜选演讲中表示，将增加石油产量，“拧开钻井阀门、加

大油气生产力度”，美国石油、天然气、煤炭产业将再迎春天。特朗普多次在竞选集会上承诺，将通过放

松对化石燃料的限制、放宽在联邦土地上钻探的许可程序等措施，来增加美国国内石油和天然气生产，同

时鼓励新建天然气管道。

特朗普还强调重返白宫后，将在 12 个月内把美国能源价格“砍半”。特朗普重返白宫后，美国的能

源政策将重新聚焦于最大限度提高石油和天然气产量，而不再关注应对气候变化。为了恢复美国制造业和

能源产业的竞争力，特朗普的能源政策将致力于提高美国原油产量，降低油价，降低通胀和能源成本。

通用电气公司的油田服务机构贝克休斯公布的数据显示，截至 2025 年 2 月 28 日当周，石油钻井数为

488 座，比前周增加 7座。今年 2月份，美国油气钻井平台总数累计增加 11 座，创 2022 年 11 月份以来最

大月度增幅，其中石油钻井平台增加 7 座，天然气钻井平台增加 4 座。1月下旬以来，美国原油产量持续
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增加，美国能源信息署数据显示，截至 2 月 21 日当周，美国原油日均产量 1350 万桶。未来，美国的石油

和天然气产量将有望继续增加。
图：美国新增原油钻机数

数据来源：卓创资讯 国信期货

图：美国原油日产量 （万桶/天）

数据来源：卓创资讯 国信期货

3、特朗普关税政策需要低油价配合

特朗普在其第一任期内通过关税手段向中国施压，试图降低贸易逆差，推动美国制造业回流。第二任

期中，他很可能继续这一手段，通过提高关税和设立新的贸易壁垒来保护美国本土产业。在第二任期竞选

阶段，特朗普曾表示，计划对大多数外国商品征收 10%～20%的关税，其中，来自中国的进口商品首当其冲，

关税高达 60%，并声称，在极端情况下，将对中国征收 150%至 200%的关税。大多数经济学家预测，这样的

做法必然招致报复，导致经济增长放缓和通胀加剧。特朗普的关税政策，可能导致全球各国之间新一轮的

关税战和贸易战，将导致全球经济增长放缓和美国国内通胀加剧。一方面，全球经济增长放缓，将打击原

油需求，另一方面，为了抑制美国通胀，特朗普会进一步推动美国原油增产以及放松对俄罗斯原油出口制

裁来降低油价。

特朗普 2月 1日签署行政令，对进口自墨西哥、加拿大两国的产品加征 25%的关税，其中对加拿大能

源产品的加税幅度为 10%。2 月 3 日，特朗普宣布对两国加征关税措施暂缓 30 天实施，并继续进行谈判。

2 月 27 日，特朗普表示，对墨西哥和加拿大的关税措施仍将于 3 月 4 日实施。当地时间 3月 3日，美国总

统特朗普表示，美国对墨西哥和加拿大商品征收 25%的关税将于 3 月 4 日生效，并称与这两个美国盟友已

没有谈判空间。加拿大外交部长回应称，准备对价值 1550 亿加元的美国商品征收关税。除此之外，特朗

普还表示，美国将从 4 月 2 日起采取对等关税，同时将对那些采取货币贬值手段的国家征收关税来予以制

裁。特朗普早前还透露将于 4月 2日对农产品征收关税。我们可以看到特朗普新任期的关税政策在按原来

计划逐步推进实施，同时美国也在考虑逐步放松对俄罗斯的一些经济制裁。

https://futures.cngold.org/ncpc/
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4、OPEC+产量政策变化的影响

去年 12 月，石油输出国组织及其盟友（OPEC+）延长了最新一轮减产措施至 2025 年第一季度，推迟

至今年 4月才计划开始增产。这是 OPEC+连续第三次叫停增产计划。但在美国总统特朗普多次要求降低油

价的压力下，OPEC+最终决定继续推进恢复原油增产的计划。由沙特和俄罗斯领导的 OPEC+将于 4 月增加每

日 13.8 万桶的产量。这是为期数月的逐步增产计划中的第一步，旨在逐步恢复原油产量，目标是到 2026

年，分批增加总计 220 万桶/日的原油产量。截至目前，OPEC+已经发表声明确认，今年 4 月份决定开始增

加石油供应。OPEC+可能会根据市场条件决定暂停或扭转决定。这种灵活性将使其能够继续支持原油市场

的稳定。OPEC+认为市场基本面是健康的，前景正面。
图：沙特原油日产量 （单位：万桶/天）

数据来源：卓创资讯 国信期货

图：OPEC 原油日产量 （单位：万桶/天）

数据来源：卓创资讯 国信期货

此前市场普遍预期OPEC+会再次推迟重启增产。油价过低使沙特及许多OPEC成员国难以维持政府开支，

同时全球市场预计今年晚些时候将出现供应过剩。之前 OPEC+在推进 4 月份提高石油产量方面迟疑不决，

俄罗斯和阿联酋支持按原定计划推动增产石油；不过，沙特和其他产油国倾向于推迟增产计划。OPEC+的

最新选择或许再次体现了美国总统特朗普的影响力，他 2 月份曾呼吁该组织降低油价。

OPEC+任何形式的供应恢复，即使是渐进式和微小的，也会被视为对油价不利。此前据国际能源署（IEA）

预测，即使 OPEC+维持产量不变，今年全球油市仍面临每天 45 万桶的供应过剩，原因在于来自美国、巴西、

加拿大和圭亚那等产油国的竞争性供应超过了消费增长。特朗普同时计划将伊朗石油出口降至零。美国对

伊朗出口的“最大压力”政策可能为其他 OPEC+成员国提供填补供应缺口的机会。
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5、尽管俄乌和谈进展曲折，但美国对俄制裁有望松绑

尽管美俄主导的俄乌和谈进程遭遇欧洲和乌克兰的抵制，但是美国希望实现俄乌停火目标并停止对乌

克兰军事援助的决心是非常坚定的。美国正在起草一份可能给予俄罗斯制裁宽免的计划。白宫已要求国务

院和财政部起草一份可减轻制裁的清单，供美国官员在未来几天与俄罗斯代表讨论。制裁办公室目前正在

起草一份解除对特定实体和个人，包括一些俄罗斯寡头制裁的提案。俄罗斯寻求在美国支持下重启北溪 2

号，俄乌和谈前景依然乐观。随着美国对俄罗斯制裁逐步取消，俄罗斯原油出口有望增加，将加剧全球原

油供应过剩的压力。
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