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◼ 年初至今，原油波动率高企，上半年原油市场关键词分别为拜登-特朗普交接、特朗普关税战、以伊冲突升级。从供需平衡表的角度来看，

年内的过剩较为确定，并且逐渐体现到显性库存中，但是也需要注意低库存和投机资金的炒作使得原油价格弹性被进一步放大，定性而言，

我们认为当前旺季+地缘溢价高企的背景下，强势油价或将进一步持续，绝对价格方面Q3仍以地缘交易为主，极端地缘风险或将于近期达

到峰值，关注后续的降波操作。

◼ 供应端关键点在于两点的验证，其一是伊朗端实质性减量何时发生，影响量级如何。其二是OPEC增产的量级的验证。市场对供应端是否如

OPEC官方所说增产的力度有部分质疑，供应端恢复的时滞性也是一个因素，当前强势油价下，OPEC增产加速无非是时间问题。

◼ 需求端，汽油需求的预期差，年初低需求预期的大背景下，对于汽油需求预期的过分悲观导致了旺季节点的部分预期差的出现，也是引发

目前炼厂利润高企的直接原因。贸易战对发展中国家冲击更大，其对传统化工品的依赖程度较大，此部分需求前期也有过度透支的倾向。

◼ 总结来看，关注后续累库兑现至显性节奏，阶段性而言强势格局或将进一步延续，上边界则需要关注地缘对物流的实质性影响和霍尔木兹

海峡真实的流量变化情况，下边界突破则需要宏观和基本面的共振，宏观方面定性而言我们认为最差的节点已经过去，油价反复的背景下，

美联储也或将进一步采取克制货币政策，下半年突破区间下沿的可能性不大，后续可关注情绪释放节点采取区间操作。





数据来源：文华财经、紫金天风期货研究所
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◼ 我们在去年年报中给出的演绎路径为，OPEC增产或将晚于伊朗问题的出现，待伊朗供应出现损失后，OPEC可能进一步增产以弥补产量缺口。

◼ 截至目前，我们发现OPEC早在4月1日即开启增产进程，而反观伊朗端，虽然年初至今进行多轮制裁、近期也有地缘冲突的进一步升级，但是显

性数据显示，伊朗的出口并未受到明显影响。

◼ 当前后续一段时间内，供应端的两个问题需要验证，OPEC真实的增产量级和地缘冲突对伊朗方面的实质性损失。



数据来源：摩根大通、紫金天风期货研究所

◼ 特朗普参考第一任期内关税措施，继续实行其关税霸权政策，4月2日关税政策出台后，股、债、汇、商品四杀，全球主要资产均大幅回撤。根

据摩根大通模型测算，当前关税对中国、美国、全球GDP冲击幅度为2.5%、1.2%、1.0%。

◼ 而后风险逐步外溢至美债市场，美债出现流动性危机的信号，美元信心持续被动摇。特朗普随后政策开始缓和，贸易战冲击阶段性缓解。



数据来源：紫金天风期货研究所

◼ 参考最新的IEA数据，我们认为2025年下半年、2026年上半年的结构性过剩仍在，汽油季节性旺季的背景下，2025年Q3的供需平衡可能会进一步

下修，四季度供需双杀的背景下，可能会出现部分基本面弱化后的回调行情。

分项\时间 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q3 2026Q4

总产量 10190 10320 10350 10350 10360 10470 10520 10540 10410 10530 10550 10550

OPEC产量 3240 3290 3300 3280 3300 3320 3330 3330 3310 3310 3300 3300

NGL产量 550 560 560 560 560 560 570 570 580 590 590 600

非OPEC产量 6950 7030 7050 7070 7060 7150 7190 7210 7100 7220 7250 7250

 OECD产量 3130 3180 3190 3260 3230 3250 3250 3290 3240 3280 3250 3290

 非OECD产量 3290 3260 3240 3240 3290 3300 3310 3340 3320 3350 3350 3350

总需求 10130 10290 10400 10390 10300 10420 10490 10460 10320 10450 10570 10520

OECD需求 4480 4560 4620 4610 4540 4550 4600 4560 4480 4510 4590 4550

非OECD需求 5650 5730 5780 5780 5760 5870 5890 5900 5840 5940 5980 5970

Call On OPEC 2630 2700 2790 2760 2680 2710 2730 2680 2640 2640 2730 2670

过剩量 60 30 -50 -40 60 50 30 80 90 80 -20 30

本期平衡表调整内容

分项\时间 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 2026Q3 2026Q4

总产量 0 0 -10 10 20 30 -10 10 20 0 10 10

OPEC产量 -10 0 -10 0 -10 20 0 30 10 10 0 0

NGL产量 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

非OPEC产量 10 0 0 10 30 10 -10 -20 10 -10 10 10

 OECD产量 0 0 0 0 20 10 10 -10 10 10 0 0

 非OECD产量 0 0 0 0 0 -10 -20 0 0 -10 -10 -10

总需求 -20 -20 -10 -10 50 40 0 20 0 -10 0 10

OECD需求 0 0 0 0 20 10 0 0 0 0 0 10

非OECD需求 -20 -20 -10 -10 30 30 0 20 0 -10 0 0

Call On OPEC -30 -20 -10 -20 20 30 10 40 -10 0 -10 0

过剩量 20 20 0 20 -30 -10 -10 -10 20 10 10 0





◼ 去年924刺激政策+年初的季节性复工复产导致国内Q1的制造业PMI仍处于荣枯线以上，4、5月份收到外部冲击和国内需求不振因素影响，制造业

PMI处于较低水平。

◼ 国内制造业相关的房地产相关的新开工、新竣工、施工面积数据均显示同比增速仍未见好转，仅下行趋势有所放缓，后续中国的政策端还需要进

一步发力。

数据来源：紫金天风期货研究所



◼ 欧美经济方面近期反而出现一定的修复倾向，受前期能源危机影响，欧洲制造业持续萎靡不振，近期欧元区制造业PMI近期边际走强，德国制造

业产出连续三个月增长，得益于出口订单提振；法国制造业进一步复苏，就业市场回暖。

◼ 美国方面受到前期的关税冲击后，拆分来看，虽然出口订单下滑明显，但整体而言制造业和服务业PMI仍处荣枯线以上，美国经济的内生性动力

仍然较强。

数据来源： 紫金天风期货研究所



◼ 通胀方面5月最新的CPI数据显示，美国CPI和核心CPI当月同比分别收至2.4%、2.8%、欧元区CPI和核心CPI当月同比分别收至2.3%、1.9%，美国

和欧元区的同比持续呈现下行态势。

◼ 但是，随着今年以来各种地缘问题的不断升级，全球供应链压力指数不断升级，与之相对的是核心商品通胀率的反弹。近期通胀的不断走弱一

个方面也是受油价走弱的影响，若后续油价有反弹倾向，则通胀端有反复的可能。

数据来源： 紫金天风期货研究所



◼ 根据最新的美联储会议纪要显示，相较于去年12月份的会议纪要，美联储对2025年的GDP和核心PCE的预期均有所调整，其中GDP方面由前期的2.1%

下调至1.7%，通胀由前期的2.5%上调至2.8%，滞胀阴云持续笼罩。

◼ 最新的6月份的议息会议维持政策利率按兵不动，整体符合市场预期，政策出炉后资产的表现而言影响不大。

◼ 就后续市场评估而言，7月继续维持政策利率不变的概率高达8成，市场预期年内降息50个bp，其中节点分别位于9月、12月，力度分别为25个bp。

数据来源：Fed Watch、紫金天风期货研究所





◼ 近几个月以来，主要几个OPEC国家逐渐开启增产进程，其中以OPEC-9国为例，最新IEA的统计数据显示，5月份较4月份增产量级环比增加

了约23万桶/日，以OPEC+ 18国为例，环比增产幅度约14万桶/日。

数据来源：IEA、紫金天风期货研究所



◼ 就OPEC官方公布的增产国家而言，其主要路径是在于以下几个国家的产量限制措施的调整上，近两个月的增产量级约为40万桶/日。

◼ 但是，根据目前的多方资料对比发现，市场主流机构对主要国家的增产幅度并不统一，若以出口为例4、5两个月并未出现明显的海运出口

增量，6月份环比5月才有较为明显的增长。

◼ 我们认为增产不及预期的主要原因在于部分产能的回归需要花费一定程度的时间，当前的高油价下，多数国家的增产意愿依旧较强，后续

OPEC端需要关注多方资料对本轮增产量级的验证。

数据来源：IEA、紫金天风期货研究所



◼ 当前正处于伊朗问题发酵的关键时期，部分机构将此次冲突定性为第六次中东战争。若依靠我们的推演，当前的冲突或将进一步延续，后

续所谓的地缘风险也将成为Q3季度影响波动率的最大变量。

◼ 就基本面的影响而言，当前海运费出现明显的上行，部分新闻也提及当前的地缘冲突加剧了航运市场的紧张。

◼ 但就伊朗的产量而言，目前对伊朗的采油设施、出口设施并未带来直接影响，伊朗方面放话封锁霍尔木兹海峡，关注后续的演绎情况。

数据来源：紫金天风期货研究所



◼ WTI 55-65美元/桶是页岩油企业的边际成本线，在本轮地缘冲突拉涨之前，价格的震荡区间一直在以页岩油企业的边际成本线来锚定，我

们也可以看出，随着价格重心的不断下移，Permian区域的钻机数也呈现出较为明显的的下移倾向。

◼ 这也体现出低油价对美国页岩油企业的挤压效应，本年以来美国原油产量的震荡走弱和WTI月差近期的格外强势也体现出以上特点。

数据来源：紫金天风期货研究所



◼ 受此影响，我们也发现三大机构对于美国区域的需求增量分别进行了调整，一月三大机构月报显示年度的供应增量分别为（EIA 48万桶/

日、IEA 59万桶/日、OPEC 50万桶/日），调整至6月月报的（EIA 25万桶/日、IEA 51万桶/日、OPEC 31.7万桶/日）。

◼ 迄今为止，大型独立石油公司已经宣布今年削减14个钻井平台，根据多方机构评估WTI 60左右的区间下，对各油企业的经营压力均较大，

线性推演下后续的钻机数有望进一步下探，若油价反弹的倾向可进一步持续，则需要关注其对各项前置指标的指引作用。

数据来源：IEA、紫金天风期货研究所



◼ 根据NOAA的预测，本轮飓风季的数量约为6-10个，其中主要是约为3-5个，根据调查统计，其中超过往期的数量约为60%，年度来看本年依

旧是飓风影响高发年。

◼ 关注后续飓风对产油端、炼油端的突发影响。

数据来源：NOAA、紫金天风期货研究所



◼ 对于其他非OPEC国家的2025年增量预期而言，IEA方面分别给了美国51万桶/日，加拿大18万桶/日，巴西22万桶/日，挪威4万桶/日，圭亚

那8万桶/日。

◼ 就本年度的需求增量而言，下半年是其他非OPEC非美国家的主要兑现期。加拿大的增速在逐渐缩小，其中2025年给了18万桶/日、2026年

给了9万桶/日的增速，其中今年的主要增量在于上半年。

数据来源：IEA、紫金天风期货研究所



◼ 其他的主要增量在于南美，数据统计南美的多套装置目前正在投产，2025年产能增加约100万桶/日，2026年也有约50万桶/日的产能增幅，

其中产量的增长主要取决于油田后续的开采效率。

◼ 在非OPEC国家中，非美国家的供应价格弹性较弱，我们认为以上国家将是下半年重要的供应增长点。

数据来源：IEA、紫金天风期货研究所





数据来源：紫金天风期货研究所

◼ 三大机构最新月报对2025年给出的增量分别为IEA（80万桶/日）、

EIA（79万桶/日）、OPEC（129万桶/日）。

◼ 其中差别在于OPEC分别给了OECD区域16万桶/日和中东区域14万桶/

日的增量，对于中国区域三大区域分别给了10-20万桶/日的增量。



数据来源：紫金天风期货研究所

◼ 跟年初预期相比，受贸易冲突和地缘因素反复影响，可以发现三大

机构均不同程度下修需求预期。

◼ 量级而言，IEA下修26万桶/日（其中非OECD下修30万桶/日）、EIA

下修54万桶/日（其中非OECD下修26万桶/日）、OPEC下修16万桶日

（其中非OECD下修21万桶/日）。



数据来源：紫金天风期货研究所

◼ 关税冲击背景下，整体需求下滑较为明显，其中全球范围内来看，需求

下修最明显的油品是石脑油（10.7万桶/日）、燃料油（11.4万桶/日）。

◼ 其中一个解释的理由为，贸易战对发展中国家而言冲击更为剧烈，非

OECD国家对石化品依赖度更强。

◼ 但是值得注意的是汽油，新能源冲击+弱需求背景下，年初对汽油需求

较为悲观，最新机构评估显示可能有需求低估的可能。



数据来源：IEA、紫金天风期货研究所

◼ 拆分来看，中国和印度作为最大的两个需求地，根据IEA的口径，两个国家分别带来9.8万桶/日、10.9万桶/日的需求增量，仅中印两国带来的

需求增量占全球需求增量的四分之一左右。

◼ 同比增长速率方面，2025年中国需求同比增速约0.6%，印度需求同比增速约1.9%，2026年分别增至0.9%和2.8%。

◼ 拆分来看，中国需求增长的主力依旧在于轻烃（6.3%）和航煤恢复（3.1%）、印度需求增长则更依赖汽油（5.3%）、航煤（5.7%）、LPG

（5.6%）等多元下游。



◼ 年初受伊朗油和消费税问题影响，山东区域地方炼厂降负极为明显，尤其是无原油进口配额或少配额炼厂开工降至低位，站在当前时间节

点会看可以发现，年初的过分悲观有一定程度缓解，综合税后毛利也居于历史同期中位水平。

◼ 当前国内的亮眼需求主要在于主营开工的高企，年初对今年国内的汽柴油需求方面的预期有过度悲观的倾向，关注后续的持续性。

数据来源：隆众资讯、紫金天风期货研究所



◼ 除中国变数较大以外，其他主要的需求增量仍以发展中国家为主，其中印度近两年有望超过中国成为原油需求增幅最大的国家。

◼ 就非OECD国家的需求而言，主流机构预期仍以季节性趋势为主，加上部分年度增量得出，2025年IEA给了82万桶/日的年度增量，仅中国区

域受政策性影响较大，对照亚洲炼厂检修和需求也可以看出部分相关性，发展中国家也常以各种贸易保护政策来保护国内炼油产业，总结

而言，非OECD国家的需求受动态扰动不大。

数据来源：IEA、紫金天风期货研究所



数据来源：紫金天风期货研究所

◼ 当下的汽油旺季背景下，汽油需求能否持续也是在一定程度上影响现实端

需求的兑现情况，也是影响原油价格区间上沿的一个重要的指标。

◼ 从长周期角度来看，需求端全球的石油需求增长几乎全是由非精炼产品

（如液化天然气）生产的石化原料提供，而炼油端依旧在持续的扩能，带

来的结果势必是炼能使用效率的下降。



数据来源：紫金天风期货研究所



◼ 就旺季兑现的指标验证，美国当下的汽油需求及消费量是最直接的指标。

◼ 终端方面可以参考车用汽油可供应天数、美国汽油表需等指标间接检测，

当前数据可以看出，旺季背景下，当前的强显示也或将进一步持续。

数据来源：紫金天风期货研究所



◼ 就筛选出的库存结构来看，当前成品油的库存比原油库存累库趋势更为显著，弱

需求下累库的兑现正在由下游向上游传导。

◼ 分区域来看，美国、欧洲、亚洲的成品油库存处于历史中位水平，其中欧洲的经

济水平的阶段性改善导致库存水平的下移，相较原油的低库存而言，全球范围内

成品油的供需矛盾整体并未出现结构性短缺。

数据来源：IEA、紫金天风期货研究所



◼ 另外最直接的锚定方式即跟踪炼厂的直接行为，即根据炼厂的当前利润得出

的后续的开停工的预测情况，对原油最直接的体现即在于现货端贴水的高低。

◼ 当下各区域炼厂利润仍处于同期中性偏高水平，炼厂检修方面也可以看出，

春检过后，炼厂周期性开启趋势较为明显，后续现货端支撑力度仍然较强。

数据来源：IEA，Platts，紫金天风期货研究所
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