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OPEC+增产落地，油价是否还有下行驱动 

第一部分  摘要 

3 月 3 日，OPEC+成员宣布从 4 月份开始增产，油价盘中大跌。我们认为在前期东方市

场供需偏紧的情况下，OPEC+小幅增产合情合理，考虑到各成员执行减产的力度不一，月度

产量的实际波动区间大于产量目标的增长空间。OPEC+为未来的产量政策仍留有余地，单

月增产对供需的实际影响有限，但 OPEC+对市场的预期管理效果大幅减弱。 

前期原油库存持续回升，炼厂加工利润环比下行，基本面边际转弱，后续驱动主要来自

宏观。2 月底以来，在特朗普大规模加征关税以及美国服务业和制造业 PMI 接连不及预期的

环境下，围绕美国衰退交易的逻辑有所强化，美债收益率下行，通胀预期大幅回落，利空原

油估值。短期宏观风险尚未充分释放，一旦衰退预期强化，如美国非农、CPI 等数据转弱，

恐慌情绪蔓延，油价仍有下跌驱动。OPEC+的托底作用阶段性缺失，油价易跌难涨，以空头

思路为主。中期关注微观需求表现、淡季累库速度以及炼厂利润水平，基本面指标改善将减

缓油价下行压力，宏观情绪缓和后，给出阶段性估值修复的机会。悲观情景下，大级别的下

跌行情需要宏观逻辑与产业逻辑共振，若美国衰退兑现，需求崩塌的环境中更容易激发

OPEC+增产打价格战的意愿。目前来看确定性不高，有待继续观察验证。 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究员：童川 

期货从业证号： 

F3071222 

投资咨询证号： 

Z0017010 

联系方式： 

: tongchuan_qh 

@chinastock.com.cn 

 

 



 

 2 / 7 

 

能化研发报告 

 

大宗商品研究所 

第二部分  正文 

一、 OPEC 成员宣布 4 月份执行增产计划 

3 月 3 日晚间，OPEC 发布公告称，沙特阿拉伯、俄罗斯、伊拉克、阿拉伯联合酋长国、

科威特、哈萨克斯坦、阿尔及利亚和阿曼这八个（参与自愿减产的）OPEC+国家，考虑到健

康的市场基本面和积极的市场前景，重申了他们在 2024 年 12 月 5 日达成的决定，即从 2025

年 4 月 1 日开始逐步灵活地恢复 220 万桶/天的自愿调整，同时保持对不断变化的情况的适

应性。因此，这种渐进的增长可能会因市场情况而暂停或逆转。这种灵活性将使该集团能够

继续支持石油市场的稳定。 

此外，8 国重申将全面遵守 2024 年 4 月 3 日第 53 届 JMMC 会议商定的额外自愿生产调

整的集体承诺。他们还确认，根据提交给欧佩克秘书处的补偿计划，他们打算全额补偿自 2024

年 1 月以来的任何过剩产量，确保所有补偿在 2026 年 6 月之前完成。 

上述成员从 2025 年 2 季度的月度产量计划如下，与 12 月份的规划一致： 

图 1：OPEC+自愿减产成员增产计划                                                               单位：千桶/日 

 

数据来源：OPEC 

此前市场一度预期 OPEC+仍将在 4 月份延长减产，消息公布后油价盘中下跌超 1 美金

/桶，收盘时刷新 2025 年低点。 
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二、 增产落地对市场的影响 

从近端供需格局看，增产本身合情合理。年初，拜登政府加强了对俄罗斯石油贸易的制

裁，特朗普政府上台后，进一步加强了对伊朗石油贸易的制裁，使得敏感油供应持续收紧。

中东基准油价大幅走强，Dubai 近月月差接近 2 个月维持在历史同期高位，仅略低于俄乌战

争初期的水平。Brent-Dubai EFS 价差自 1 月中旬持续走弱，到 2 月底已经跌至 0 附近，处于

历史同期最低水平。中东中质原油的加工经济性转弱，部分亚洲买家转向采购西非等替代品

级。在此背景下，中东按计划提升产量，属于合情合理。 

图 2：Cash Dubai 对掉期升水            单位：美金/桶  图 3：EFS 首行                          单位：美金/桶 

 

 

 

数据来源：路透  数据来源：路透 

4 月增产空间有限，减产纪律约束难度增加。按照 OPEC+的产量计划，4 月份减产联盟

的目标产量较 3 月份增加 13.8 万桶/日，由 8 个成员国共同完成。根据 2 月份 OPEC 月报的

统计数据，1 月份上述大部分国家完成了自愿减产目标，阿联酋、哈萨克斯坦超额生产被沙

特超额减产部分抵消，8 国总产量仅略超过减产目标 3.6 万桶/日。 

3 月初彭博的最新数据显示，2 月份 OPEC12 国原油产量环比大幅增长 32 万桶/日，其

中伊拉克产量增长 15 万桶/日，阿联酋产量增长 7 万桶/日，二者产量均超出各自的减产目

标。由此可见，1 季度各国减产完成度并不理想，月度产量的实际波动幅度比增产计划的调

整幅度更大，若部分国家能严格执行减产目标，甚至做到补偿减产，则未来产量还有下降的

空间。但伊拉克、阿联酋和哈萨克斯坦大概率难以做到补偿减产，未来该组织内的纪律约束

难度会增加，也增加了市场对供应增量超预期的担忧。 
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图 4：OPEC+产量水平及 4 月份产量变化空间                                                        单位：千桶/日 

 

数据来源：路透，彭博 

增产是否意味着 OPEC 向美国妥协？2 月份美国与俄罗斯政府官员在沙特举行会谈，3

月份 OPEC+宣布增产是否为前期三方达成的一致协议我们尚不得而知。同时，美国政府暂

停对乌克兰的军事援助，并在起草一项可能放松对俄罗斯制裁的计划，可以看出特朗普政府

正在极力推动俄乌战争结束，也为俄油贸易回归正常化提供了一定的条件。特朗普政府在上

台后对俄罗斯石油制裁放松的同时，对伊朗的制裁还在收紧。其对伊朗石油出口施加“最大

压力”、计划“让伊朗石油出口降至零”的意图尚未调整。OPEC 成员的增产为特朗普继续

制裁伊朗提供了更多的操作空间，也抑制了油价向上的弹性。 

 

OPEC+对市场的预期管理难度增加。去年下半年以来，OPEC+多次通过延长减产起到

了托底油价的效果。本次增产落地后，市场对其挺价的决心有所怀疑。3 月初 Dubai 近月现

货溢价大幅回落，沙特即将公布的 4 月 OSP 预计同步下跌，若下跌幅度超预期，则进一步

增加了市场对供需过剩的担忧。减产联盟在公告中继续强调了“保持对不断变化的情况的适

应性”，为未来的产量政策留下了一定的回旋余地，但预期一旦转向，OPEC+管理市场的难

度将会显大幅增加。 
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三、 基本面边际转弱，宏观风险尚未充分释放 

淡季累库压力增加，基本面驱动偏弱。Kpler 数据显示，2 月下旬全球原油库存显著回

升，较大程度上抵消了 1 月份的去库，1-2 月总计去库约 4.5 万桶/日。商业库存仍低于五年

均值水平，但考虑到 2 季度初海外检修季来临，原油库存仍有回升压力。 

图 5：全球原油总库存                     单位：千桶  图 6：全球原油商业岸罐库存                单位：千桶 

 

 

 

数据来源：Kpler  数据来源：Kpler 

2 月初的油价下跌给出下游炼厂利润修复的空间，使炼厂综合加工利润仍处于历史同期

偏高水平，但 2 月底油价下跌过程中，炼厂综合加工利润环比回落，产业链利润对原油估值

的支撑减弱。 

图 7：西北欧简单型炼厂加工利润        单位：美金/桶  图 8：美湾焦化型炼厂加工利润        单位：美金/桶 

 

 

 

数据来源：彭博  数据来源：彭博 
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宏观风险尚未充分释放。2 月底公布的标普全球美国服务业 PMI 初值降至 49.7，且为两

年多来首次萎缩，预期为 53.0。3 月初公布的美国 2 月 ISM 制造业 PMI 由 1 月的 50.9 下滑

至 50.3，为连续 2 个月扩张，但更多反映出工厂为应对关税而提前进口。近两周在对特朗普

关税政策的担忧下，围绕美国衰退的交易逻辑有所加强，2 月底以来美债收益率大跌，通胀

预期回落，给油价带来估值下修的驱动。 

3 月非农、CPI 数据将继续验证衰退逻辑，若数据持续偏弱，则宏观压力进一步增加，

恐慌情绪蔓延加速油价下跌，可能重演去年 7、8 月份旺季去库但油价持续下跌的行情。 

图 9：美国 PMI 数据                        图 10：原油价格 vs 通胀预期              单位：美金/桶 

 

 

 

数据来源：万得  数据来源：彭博 

四、 总结与展望 

2 月底原油库存上升、炼厂利润回落、通胀预期下降，均驱动油价下行。3 月初 OPEC+

延长减产预期落空，市场对 OPEC+托底的信心大幅减弱，Brent 从震荡区间破位下行。 

从供需角度看，4 月份 OPEC 实际增产的空间有限，未来的产量政策仍可以“灵活调

整”，且美国对伊朗的制裁持续，供应损失仍存，叠加需求整体平稳，月差、利润水平中性，

供需平衡尚未趋势性转弱，未来仍有博弈的空间。 

地缘方面，当前中东处于斋月期间，美国持续调停俄乌战争，除乌克兰持续袭击俄罗斯

石油设施外，暂无更多利多驱动。 

未来 1-2 周，驱动主要来自宏观。一旦衰退预期强化，表现为非农、CPI 等数据转弱，

恐慌情绪蔓延，油价仍有下跌空间。OPEC+的托底效果缺失，Brent 可能跌破 70 美金/桶，

短期油价易跌难涨，以空头思路为主。关注微观需求表现、淡季累库速度以及炼厂利润水平，

基本面指标改善将减缓油价下行压力，宏观情绪缓和后，给出阶段性估值修复的机会。 

悲观情景下，大级别的下跌行情需要宏观逻辑与产业逻辑共振，若美国衰退兑现，需求

崩塌的环境中更容易激发 OPEC+增产打价格战的意愿。目前来看确定性不高，有待继续观

察验证。 
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