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原油：油价两次暴跌后，短期偏弱震荡



总结

ü 本周前四天油价受OPEC+如期增产、美国加征关税及地缘局势有望缓解等影响出现两次暴跌，目前
Brent跌破70美元/桶；目前市场整体偏悲观，不少机构将年内油价预测值下调；近3年多以来年内油
价高点均由地缘冲突导致，因此在美俄关系得到显著改善，OPEC+确定增产后，油价的下跌也是在
预期之中；但周五受消息影响，油价小幅收涨。俄罗斯副总理诺瓦克表示OPEC+将从4月开始提高产
量，但市场出现不平衡，可能会在之后改变决定。美国政府正研究放松对俄罗斯能源行业的制裁。
美国能源部计划寻求200亿美元来补充石油储备。Brent再次回到70美元/桶以上，月差小幅走强，目
前汽柴裂解整体偏弱。

ü 基本面表现较为一般，新能源汽车替代消费逐年增加，2025年成品油消费增量仍无较大亮点；供应
端仍有一定的不确定性，1）OPEC+的实际复产情况；2）美国页岩油增产情况；3）伊朗原油供应；

ü 短期市场重点关注宏观方面，尤其是美国的经济数据及美股、美债等表现；油价偏弱震荡；



行情回顾

Ø 上周油价两次暴跌：周一主要受OPEC+突然宣布4月如期增产消息影响；周三受关税政策、美元指数持续下跌影
响再次大幅下跌；周五受消息影响，小幅反弹；

Ø 目前Brent70美元/桶左右，盘中SC与Brent价差再次收窄；



月差



裂解价差（汽柴裂解均偏弱）



全球制造业PMI大多在反弹



近期美国经济数据表现较为一般

美国衰退预期再次上升，关注本周即将公布的CPI数据



关税负反馈，注意大类资产的联动



关税影响全球石油产品需求

Ø 关税方面，美国对进口自中国的商品加征
20%的关税。中国进行反制，经国务院批准
，自2025年2月10日起，对原产于美国的部分
进口商品加征关税，对原油加征10%关税；

Ø 我国自2015年开始进口美国原油，近几年进
口量有所增加，2020年进口美国原油量最高
，1975.63万吨；随后进口量再次回落，2024
年进口美国原油总量为963.97万吨，占比仅
为1.74%；



关税影响全球石油产品需求

Ø 3月4日，美国对进口自墨西哥、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%；

Ø 3月5日，加拿大宣布对进口美国产品加征25%
关税；

Ø 3月7日，特朗普可能推迟对加拿大和墨西哥被
三国贸易协定（USMCA）涵盖的所有商品和服
务推迟加征关税；此前特朗普已向美墨加协定
涵盖的汽车提供为期一个月的豁免期；

Ø 加拿大是美国原油重要进口国（美国炼厂成本
增加，开工或下降；加拿大钻探可能下降）；
墨西哥是美国石油产品重要出口国（93%进口
来自美国）；关税会带来全球石油产品消费下
降；



关注产油国实际增产情况

Ø 3月3日，OPEC+会议决定根据市场情况，从2025年4月1
日开始逐步灵活地恢复220万桶/日的自愿调整，月度增
产12.2万桶/日。如期增产，可能与特朗普施压有关（
美俄关系缓和、美国施压沙特）；

Ø 俄罗斯2月产量896.4万桶/日，比目标值低1.4万桶/日；

Ø 路透调查显示，2月OPEC产量较1月修正后增加17万桶/
日至2674万桶/日，伊朗和尼日利亚的增幅最大，伊朗
环比增加8万桶/日至330万桶/日；



要求库尔德增加出口

Ø 2月21日，据市场消息，美国特朗普政府向伊拉克施压，要求其允许库尔德石油出口重启，否则将与伊朗一起面临制裁；

Ø 目前，伊拉克和库尔德地区未能就恢复该地区石油出口达成协议；

Ø 2014年，库尔德自治区（KRG）通过独立管道向土耳其出口石油，导致与巴格达的关系紧张。土耳其要求库尔德自治区（KRG）支
付2014-2023年累积的14亿美元石油过境费，并索要每年3.5亿美元的管道维护费。KRG以“财政危机”为由长期拖欠，导致安卡拉
失去维持管道运营的经济动力。2023年2月，国际法院裁定伊拉克中央政府（巴格达）对全国石油资源拥有唯一合法出口权，认定
库尔德自治区（KRG）与土耳其2013年签署的独立石油协议“违反伊拉克宪法”。裁决要求土耳其立即停止通过ITP管道接收库尔德
原油，否则面临国际制裁。该判决成为管道关闭的直接法律依据。2023年3月底，土耳其-库尔德输油管道关闭。



解决俄乌冲突（美俄关系大幅缓解）

Ø 2月12日，特朗普与俄罗斯总统普京进行了一个多小时通话，双方同意就
结束俄乌战争立即启动谈判；

Ø 紧接着，美俄官员在沙特会晤，从会后双方表态看，进展顺利，并提出
一个三阶段和平计划，包括停火、乌克兰举行大选、签署最终协议。消
息人士透漏，美国和俄罗斯认为在乌克兰举行新的选举是和平进程成功
的关键条件；

Ø 2月28日，泽连斯基访美，但未签署矿产协议；
Ø 3月5日，泽连斯基称乌方愿在美方领导下尽快开启和谈，矿产协议随时

可签；

Ø 3月2日当周，俄罗斯海运出口量四周均值环比增加12万桶/日至309万桶/
日，创去年12月1日以来的最高水平；



伊朗制裁问题

Ø 普京已同意作为美国和伊朗核问题谈判的中间人；

Ø 伊朗2月原油出口量降至145万桶/日；



委内瑞拉制裁问题

Ø 3月4日，美国财政部发布最新通用许可证信息，要求逐步终止委内瑞拉与雪佛龙合资企业的相关交易，截止时间为当地时间
2025年4月3日0时01分；

Ø 雪佛龙减产可能使得委内瑞拉原油产量下降；



全球处于检修季，但今年检修量偏低



本周EIA周度数据偏空

ü EIA周度数据显示，美国2月
28日当周原油产量环比增加
0.6万桶/日至1350.8万桶/日
，原油进口量环比减少10.6
万桶/日至581.3万桶/日，出
口量环比减少5.2万桶/日至
413.6万桶/日，原油库存增
加361.4万桶，汽油库存减少
143.3万桶，馏分油库存减少
131.8万桶，去库不及早间的
API数据。



关注汽油消费攀升期

ü 2025年1-2月总油
品平均消费2029.2
万桶/日，同比去
年同期增加65.8万
桶/日；1-2月馏分
油平均消费404.7
万桶/日，同比去
年同期增加37万
桶/日；

ü 2025年总馏分油
消费同比增长4%
（经济增长）；航
煤消费增长2%；



进口量和加工量同比均小幅下降

ü 2024年累计进口原油5.53亿吨，同比减少1.9%
。分国别来看，进口量排名前五名的分别是
：俄罗斯仍位居第一，且进口量进一步增加
，2024年累计进口量1.08亿吨，占比高达
19.6%；其次，沙特累计进口量7863.9万吨，
占比14.21%；马来西亚进口量7032.7万吨，占
比12.71%；伊拉克累计进口量6383.7万吨，占
比11.53%；阿曼进口量4077.2万吨，占比
7.37%。

ü 2024年累计加工原油7.08亿吨，同比减少1.6%
。



中国地炼开工仍偏低

ü 根据隆众资讯数据，本周主营炼厂常减压产能利用率为78.19%，环比降0.98%；
   山东独立炼厂常减压周均产能利用率为43.99%，较上周涨0.82%；
   地炼开工同比仍偏低；柴油需求处于回升中，但短期幅度有限；



印度2月消费有所走弱

印度2月油品消费同比环比均有所走弱，目前对年内消费仍期待；



ARA地区柴油燃料油去库，原油汽油累库



新加坡地区本周成品油去库，但中质馏分油累库



持仓情况
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