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总结

ü 本周油价震荡走强，消费进入旺季，当前市场阶段油价整体相对偏强，本周上涨一方面上周末的OPEC+会议结果好于周五
的预期；另一方面，受地缘影响，乌克兰对俄罗斯军事设施发动大规模袭击，造成较大规模损失，目前俄乌谈判仍无明显
进展，特朗普表示已接受俄乌冲突持续的显示，因为莫斯科和基辅都未做好和谈准备，这也是他对斡旋未果的最直白承认
；此外，美国发布了新一轮对伊朗制裁，包括10名个人和27个实体，下一次美伊谈判时间尚未确定，目前分歧点主要在于
铀浓缩；

ü 目前美国汽油消费进入旺季，全球石油产品消费处于回升状态，但上涨需要看到现实的强需求，本周EIA周度数据显示原
油库存下降，但汽柴库存大幅上涨，且出行消费比较弱，另外，OPEC+的增产及后期仍可能大幅增产使得油价承压；

ü 宏观方面，本周公布的海内外经济数据均偏弱；美国4月核心PCE年率创四年来新低；5月ADP数据低于市场预期，上周首次
初请失业金人数激增至8个月新高，达到自去年10月以来的最高水平，表明就业市场正在降温。5月季调后非农就业人口录
得13.9万人，创2月以来新低，高于市场预期值；5月失业率4.2%，持稳于预期值和前值；欧央行如期降息25个基点，行长
拉加德表示不排除进一步上调经济增长预期的可能性；

ü 关税政策方面，当地时间6月3日，美国白宫宣布提高进口钢铝关税至50%；中美两国元首6月5日晚间通电话，释放积极信
号；

ü 短期油价偏强震荡，关注实际需求情况以及宏观地缘消息扰动；



行情回顾



月差



裂解价差（关注汽油裂解）



对等关税
ü 4月3日凌晨美国宣布对全球征收10%的基准关税，对美国贸易逆差最高的60个国家征收额外关税，中国34%，东南亚地区多数国家加征30%以上的关税

；基准关税于4月5日凌晨生效，对等关税于4月9日凌晨生效；
ü 中方对原产美国所有进口商品加征34%关税；
ü 4月9日美国公布对中国加征104%关税；
ü 4月9日晚间，我国宣布对美国加征关税税率由34%提高至84%；
ü 4月9日，欧盟27个成员国投票表决通过了对美国进口产品征收25%关税的反制措施；
ü 4月10日凌晨，特朗普在其社交媒体表示，美国决定将对中国征收的关税立即提高至125%。同时，鉴于超过75个国家已就贸易、关税、汇率操纵等问题

与美方进行沟通，并在美方建议下未对美进行报复，美国已授权对这些国家实施为期90天的暂停措施，并在此期间将互惠关税降至10%，同样即刻生效
；

ü 4月10日，欧盟已同意暂停4月15日针对美国关税的反制措施，暂停期限为90天；
ü 4月10日下午就美方宣布对中方加征125%关税的问题，中国外交部表示，美方出于一己之私，将关税作为实施极限施压，中方不愿打，但也不怕打，如

果美方执意打关税战、贸易战，中方必将奉陪到底。
ü 4月11日下午，中国调整《国务院关税税则委员会关于调整对原产于美国的进口商品加征关税措施的公告》规定的加征关税税率，由84%提高至125%。
ü 4月15日下午，白宫宣布：由于（中国）采取报复性措施，中国输往美国的商品面临最高达245%的关税；
ü 4月18日，市场传言中美有望在一个月达成关税协议；特朗普于当地时间17日表示，对中美达成协议有信心，大概在接下来的三到四周内，事情能全部

搞定；
ü 5月7日早，外交部发布消息，何立峰副总理将于5月9日-12日访问瑞士，期间与美方举行会谈；
ü 5月8日，据纽约时报：美国将宣布与英国达成贸易协议；
ü 5月12日，中美贸易谈判取得超预期的进展，美方承诺对中国加征的关税修正为34%的对等关税，其中24%的关税暂停加征90天，剩余10%的关税予以保

留，中方还相应暂停或取消对美国的非关税反制措施；
ü 目前，暂停90天的关税，后期继续关注谈判进展；
ü 5月23日。特朗普称与欧盟讨论毫无进展，建议从6月1日起对欧盟直接征收50%的关税，并威胁对苹果未在美国生产制造的iPhone征收25%的关税；25日

，特朗普表示，在与欧盟委员会主席冯德莱恩通话后，同意将对欧盟商品征收50%关税的起征时间从原定的6月1日推迟至7月9日；
ü 6月3日，美国特朗普宣布将进口钢铁和铝及其衍生品关税从25%提高至50%；
ü 6月5日，中美两国元首通电话，双方要用已建立好的经贸磋商机制，争取双赢结果，美方将就行奉行一个中国政策；



OPEC+5月31日会议：7月延续大幅增产，8月仍有可能加速增产

ü 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13.3万桶/日；
ü 4月3日OPEC+会议决定5月增产41.1万桶/日，约等于前期月增产量的3倍，远超市场预期；      
ü 5月3日会议，决定6月增产41.1万桶/日；
ü 5月31日会议，决定7月增产41.1万桶/日；
ü 下一次会议将于7月6日召开，讨论8月产量政策；
ü 4-7月已完成增产220万桶/日一半多的额度（13.3+41.1*3=136.6）；
ü 沙特希望OPEC+在未来几个月继续加速增产，更加重视夺回失去的市场份额，希望在8月和9月至少增加41.1万桶/日。



八个产油国补偿减产计划

ü 3月中下旬俄罗斯、伊拉克及哈萨克斯坦等在内的八个国家发布了补偿减产计划，月度补偿计划18.9万桶/日-43.5万桶/日，持续到2026年6
月，共420.3万桶/日；其中，伊拉克共195.4万桶/日、哈萨克斯坦90.8万桶/日、俄罗斯70.6万桶/日、阿联酋36.5万桶/日，其余国家补偿
量相对较小；消息公布后，市场反应一般；

ü 4月16日七个产油国再次公布最新的补偿减产计划，共457.2万桶/日，环比增加36.9万桶/日，增量主要在哈萨克斯坦39.1万桶/日；5月补
偿减产37.8万桶/日；



哈萨克斯坦5月产量维持高位，目前产能已达上限

ü 哈萨克斯坦480亿的Tengiz项目（田吉兹）扩建，使得2025年产量同比增加30万桶/日，目前产量已连续两个月高于180万桶/日，远高于其目
标产量，且可以抵消油价的大幅下跌；如果今年剩余时间内油价在62美元/桶时，其石油总收入同比仅低2%，跌至60美元/桶时，收入同比
下降4%；跌至50美元/桶时，收入同比下降12%；

ü 哈萨克斯坦依赖石油巨头，如雪佛龙、埃克森美孚及壳牌等，外国公司投资了数百亿美元，如果迫使其减产，可能不再愿意来投资；
ü 一再无视产量限制激怒沙特，哈萨克斯坦能源部表示，该国没有计划在5月份削减石油产量，该国不断突破产量限制，在OPEC+内部制造了

紧张局势；后期关注其补偿减产情况；
ü 哈萨克斯坦本月石油产量增长2%，达到186万桶/日，其中Tengzi产量为93.2万桶/日，其产能已达到上限，预计今年石油产量不会进一步上

升，哈萨克斯坦能源部表示，哈萨克斯坦正在采取一切措施遵守OPEC+义务；



下一轮美伊谈判仍未确定—铀浓缩问题未解决

ü 4月12日，在阿曼首都马斯喀特举行间接会谈；4月19日，在意大利罗马举行第二轮间接会谈；4月26日，在马斯喀特举行第三轮间接会谈；
5月11日美国和伊朗第四轮直接与间接谈判在阿曼举行，双方讨论了核协议的“技术性要素”;第五轮美伊谈判于5月23日在罗马举行，谈判仅
持续了3小时左右，取得了一些进展，但不是结论性的进展；

ü 据报道称，特朗普政府正提议达成一项协议，允许伊朗继续进行低浓度铀浓缩活动，同时美国和其它国家将制定更详细的计划，以阻止伊
朗发展核武器，同时允许其获得用于新核电站的核燃料；但美国总统特朗普在社交媒体上否认了相关说法，称“不会允许伊朗开展任何铀
浓缩活动”。伊朗方面则一再强调，继续进行铀浓缩活动是伊朗的红线。

ü 6月6日，美国财政部发布对伊朗新一轮制裁，包括10名个人和27个实体，这些制裁还针对阿联酋和亚洲的一些实体；伊朗外长表示，下一
轮美伊会谈的日期尚未确定，将在未来几天对美方最近的提议作出回应。阿曼外交部长随后确定下一轮的谈判的时间和地点；

ü 近期伊朗原油出口量基本持稳，5月出口量169万桶/日，环比减少11万桶/日；流向中国的量出现一定的下降；



本周EIA周度数据偏空

ü EIA周度数据显示，5月30日当周
，美国原油产量环比增加0.7万桶/
日至1340.8万桶/日，原油库存减
少430.4万桶，汽油库存增加521.9
万桶，馏分油库存增加423万桶，
原油进口量环比减少0.5万桶/日至
634.6万桶/日，原油出口量减少
39.4万桶/日至390.7万桶/日，报告
整体偏空。 



本周出行消费稍有走弱

ü 5月30日当周美国油品消费环比减少71.4
万桶/日至1952.8万桶/日；汽油消费环
比减少118.9万桶/日至826.3万桶/日；馏
分油消费环比减少74.2万桶/日至315.1
万桶/日；航煤消费环比减少1.9万桶/日
至176万桶/日；



1-4月累计进口原油同比增加0.5%，加工原油同比增加0.8%

ü 4月原油进口量4806万吨，环比减少6.5%，同比增加7.5%；1-4月累计进口原油18303万吨，同比增加
0.5%；

ü 4月原油加工量5803.4万吨，环比减少8%，同比减少1.2%。1-4月累计加工原油24026.8万吨，同比增加
0.8%；

 



中国主营炼厂开工回升

ü 根据隆众资讯数据，本周主营炼厂常减压产能利用率为76.3%，环比上涨3.59%，同比上涨0.94%；
   山东独立炼厂常减压周均产能利用率为47%，较上周跌0.09%，同比跌5.41%；
   中国炼厂检修进入尾声阶段，柴油需求处于回升中，但短期幅度有限；



出口较差

ü 1-4月汽油、柴油及航煤累计出口量分别为242万吨、197万吨及627万
吨，同比分别减少22.7%、42.1%及1.9%；

ü 高盛预计中国原油需求已于2023年见顶，新能源车、电气化运输的替
代效应逐步显现；印度虽有增长，但难以弥补中国的需求下滑；



ARA地区汽油和柴油去库



新加坡地区中质馏分油去库



持仓情况



创新服务
       价值共享
一切为了提升客户盈利能力
一切为了优秀员工持续成长
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