
冠
通
期
货
研
究
咨
询
部冠

通
期
货
研
究
咨
询
部

冠
通
期
货
研
究
咨
询
部

冠
通
期
货
研
究
咨
询
部

冠通期货-原油2025年半年报
OPEC+计划加快增产，地缘风险降温后，原油供需压力大

本公司具备期货交易咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明。
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核心观点

l 6月24日，伊朗和以色列实现停火，虽然伊朗核浓缩材料问题仍未解决，后续围绕该问题仍将引发市场对于中东地缘风险的担忧，但

从此次冲突来看，美国、伊朗、以色列都不想卷入全面战争，2025年下半年，中东地缘风险预计下降，原油供应中断的概率较低。

l OPEC+同意7月份将石油产量提高41.1万桶/日，为连续第三个月增产，此次增产与5月和6月的增产幅度相当。欧佩克+八个成员国将于

7月6日举行下一次会议，决定8月产量政策。预计OPEC+在未来几个月继续加速石油增产，220万桶/日的自愿减产在2025年10月份将全

部解除。目前，OPEC+实际增产量不及计划量，关注后续OPEC+是否会提速增产。此前WTI价格下跌至60美元/桶之际，美国石油钻井数

量持续下降，市场预计美国页岩油同比增速将下降。不过目前美国原油产量仍在小幅环比增加，位于历史最高位附近。此外，其他非

OPEC+（如巴西、圭亚那等）的原油项目将集中投产，预计2025年非OPEC+的产量增速在110万桶/日。 2025年下半年原油供给压力仍

大。三季度是成品油消费旺季，目前欧美汽柴油库存偏低，需求环比增加，整体需求尚可，不过特朗普对全球对等关税政策暂缓和中

美24%对等关税政策将分别于7月初和8月中旬到期。在全球经济欠佳及新能源替代等压力下，除了身为产油国的OPEC维持了全球原油

需求增速在130万桶/日左右，EIA和IEA均下调至不到80万桶/日。EIA将2025年全球石油库存增幅从0.4万桶/日上调至0.8万桶/日。四

季度，OPEC+ 220万桶/日的减产解除叠加成品油旺季消退，原油基本面压力更大。当然，若油价持续下跌，OPEC+和美国页岩油有可

能放缓增产步伐。我们预计2025年下半年原油价格将先震荡后下跌，预计布伦特原油将再次跌破60美元/桶，建议逢高做空为主。

l 最大风险：中东、俄罗斯原油供应中断，美联储降息提前，OPEC+增产步伐放缓
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行情回顾

数据来源：博易大师 , 冠通研究

• 2025年上半年，原油先扬后抑，整体震荡下行。年初OPEC+延长减产至1季度末，美国加强对运输伊朗、俄罗斯原油的油轮的制裁。加上寒冷天气影响下，取暖油需求走高。原

油生产也遭遇困难，另外，拜登以行政命令永久禁止在美国部分海域开发新的石油，原油价格强势上涨，1月16日现年内最高。特朗普上任后，施压沙特等产油国增产以压低

油价，努力促成俄乌停火，加上对加拿大、墨西哥及中国加征关税，IEA较上月上调原油过剩幅度，原油价格大幅下跌。3月，美国表示计划回购石油战略储备，中东局势紧张，

俄罗斯、伊拉克等国发布超额补偿减产新计划，以及美国加大对伊朗、委内瑞拉的制裁，加上俄乌还未同意全面停火，油价反弹。4月，特朗普签署行政令，宣布美国对贸易

伙伴设立10%的“最低基准关税”，并对某些贸易伙伴征收更高关税。欧盟等国家和地区将对此采取反制措施。加上OPEC+决定5月起增产幅度增加到41.1万桶/日，原油价格暴

跌。随着特朗普宣布对大部分经济体暂停实施对等关税政策，加上美国制裁伊朗原油出口及OPEC+补偿性减产规模小幅扩大，原油价格止跌。6月13日，伊朗与以色列互相袭击，

原油价格大幅上涨，随着伊朗与以色列在24日实现停火，原油价格大幅下跌。
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原油现货价格及内外盘价差

数据来源：Wind , 冠通研究

• 作为最大原油进口国的中国，其原油价格更容易体现需求端变化，由于关税战、汽车电动化等带来的需求端表现欠佳，4月

以来，国内价格表现弱于国外原油价格。不过随着伊朗与以色列互相袭击，市场担忧伊朗货源出口艰难，而伊朗货源多数流

向中国，因此6月13日以来，国内原油价格表现明显强于国外原油价格。当然随着伊朗与以色列停火，内外盘价格再次回落。
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原油基差走势情况

数据来源：Wind , 冠通研究

• 目前布伦特基差在伊以停火之际升至6.3美元/桶的高位，近期回落至2.4美元/桶，仍较近年同期偏高。
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原油月差走势情况

数据来源：Wind , 冠通研究

• 5月份以来，月间价差触底反弹，反映出近端供给仍偏紧，市场担忧的是OPEC+增产加速带来的远端供给宽松，6月13日伊朗

与以色列相互袭击后，月间价差与原油价格同步大起大落。
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原油持仓及仓单情况

数据来源：Wind , 冠通研究

• WTI非商业净多持仓自1月以来持续下跌至3月初。6月初，原油供需边际转好叠加中东地缘风险升温，非商业净多持仓开始增

加，但目前仍处于近年来的偏低水平。 

• 上海原油仓单数量在6月下旬有所增加，截至6月25日，上海原油仓单数量为591.1万桶，较年初的740.1万桶减少了14.9万桶，

仍然处于较低水平。

数据来源：Wind 冠通研究
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原油产量

数据来源：Wind , 冠通研究

• OPEC最新月报显示OPEC 4月份原油产量上调12.8万桶/日至2683.8万桶/日，其2025年5月产量环比增加18.4万桶/日至2702.2万桶/日，主要由沙特

产量增加带动。有调查数据显示5月份OPEC+产量只环比增加了18万桶/日，明显低于此前计划的41.1万桶/日，OPEC+实际增产力度连续2个月低于

计划，关注后续是否会提速增产。

• 美国原油产量6月13日当周环比增加0.4万桶/日至1343.5万桶/日，较去年12月上旬创下的历史最高位回落19.6万桶/日。2025年上半年美国原油平

均产量1346万桶/日，同比去年增加34万桶/日。EIA将2026年美国原油产量预期下调12万桶/日至1337万桶/日，低于2025年的1342万桶/日。油价

下跌至低位后，压制美国页岩油的增产步伐。
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OPEC+会议

数据来源：OPEC官网, 冠通研究

• 2025年3月3日的会议上，OPEC+决定不再延长减产，从4月起开始渐进式增产计划，

逐月环比增产13.8万桶/日左右，逐步解除2023年11月实施的220万桶/日自愿减产

措施，直到2026年9月完成全部复产。

• 然而，4月3日的OPEC+会议上,OPEC+自愿减产8国将5月环比增幅增加到41.1万桶/

日，是此前计划的3倍。增产步伐的明显加快，叠加4月2日美国对等关税政策的实

施，原油价格暴跌。

• 5月3日的OPEC+会议，依旧选择加速增产，OPEC+自愿减产8国将6月环比增幅依然

增加到41.1万桶/日。5月31日决定的7月增产步伐仍是41.1万桶/日，不过俄罗斯

在此次会议上表示希望暂停增产。

• OPEC+近期在消费旺季计划加速增产，一方面是为了打压超额生产的OPEC+产油国，

另一方面也是为了与非OPEC+抢占市场份额。

OPEC+减产8国在7月份的配额
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原油产量

数据来源：Wind , 冠通研究

• 也需要关注受美国制裁限制的伊朗和委内瑞拉的原油产量情况。OPEC月报显示5月伊朗原油产量330.3万桶/日，同比增加6.3万桶/日。出口量也基本保持

在160万桶/日左右。特朗普上台之后，不断加大对伊朗原油的制裁来逼迫伊朗达成核协议。从今年2月开始，美国的制裁手段从油轮、中间商，还扩大至

港口、终端炼厂，制裁频次也有所提升。目前伊朗出口还未受影响。6月25日，特朗普表示中国可以继续从伊朗进口石油。伊朗与以色列停火后，伊朗核

浓缩材料问题还未完全解决，关注后续谈判或者是否重燃战火。

• 5月委内瑞拉原油产量89.6万桶/日，同比增加5.8万桶/日。3月24日，特朗普签署行政令，宣布自4月2日起，任何直接或间接进口委内瑞拉石油的国家，

对美贸易均需额外支付25%关税。5月28日报道，雪佛龙公司获美国政府授权，可在委维持最低限度运营并保留在委资产及员工，但不得运营油田、出口石

油或扩大投资。预计委内瑞拉短期因雪佛龙退出而损失10万桶/日产量。
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石油钻井数

数据来源：Wind , 冠通研究

• 虽然特朗普希望美国页岩油增加产量，但随着原油价格的持续走弱，美国页岩油经营压力增加，进入2025年4月，美国石油钻井

数持续下降，2025年上半年钻井数减少44口至438口，比去年同期减少47口。钻井数的减少限制了美国原油增产的能力。
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中国原油加工量与进口量

数据来源：Wind , 冠通研究

• 中国是全球第二大的原油消费国和最大的原油进口国，有70%左右的原油通过进口而来。

• 中国1-5月份累计加工原油29937.0万吨，同比增加0.3%，处于历史同期偏高值，只是累计同比增速逐月下降，其中5月加工原油5911.0万

吨，环比增加1.85%，但同比减少1.80%。但从隆众资讯统计的常减压开工率来看，其开工率处于近年来的低位，山东地炼甚至跌至不到

50%。

• 1-5月中国累计进口原油2296.1万吨，同比增加0.30%，其中5月中国原油进口4660万吨，环比减少3.04%，同比减少0.80%。3-4月原油进口

较多主要是中下游担忧关税政策及俄罗斯、伊朗受制裁下的提前备货。
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美元指数与CPI

数据来源：Wind , 冠通研究

• 6月19日凌晨，美联储公布6月利率决议，将基准利率维持在4.25%-4.50%不变，连续第四次会议按兵不动，符合市场预期。美联储表示，对前景的不确

定性已减弱，但仍然处于较高水平。美联储将2025年GDP预估下调至1.4%，同时将通胀预期上调至3%。另外，美联储点阵图显示，2025年预计将降息两

次共50个基点，与三月份预期一致，但2026年预计仅将降息25个基点，而此前预测为降息50个基点。预计美联储9月降息，降息幅度为25个基点。

• 美国劳工部公布的数据显示，特朗普全面加征关税的影响尚未充分显现，美国5月份CPI通胀全线低于预期。数据显示，美国5月未季调CPI年率录得

2.4%，低于市场预期的2.5%； 5月季调后CPI月率录得0.1%，低于预期的0.2%，前值为0.2%。
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制造业PMI与非农就业

数据来源：Wind , 冠通研究

• 美国5月ISM制造业指数48.5，不及预期的49.2，4月前值为48.7。欧元区和日本制造业PMI虽然环比持续增加，但仍处于荣枯线下方。

• 美国劳工统计局公布数据显示，美国5月季调后非农就业人口录得13.9万人，创2月以来新低，高于市场预期的13万人，失业率连续第三个月维持在

4.2%。
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三大机构的预测

数据来源：EIA , 冠通研究

• OPEC将2025年全球原油需求增速维持在

130万桶/日，将2026年全球原油需求增

速预期维持在128万桶/日。EIA将2026

年美国原油产量预期下调12万桶/日至

1337万桶/日，低于2025年的1342万桶/

日；将2025年全球石油库存增幅从0.4

万桶/日上调至0.8万桶/日。IEA将2025

年全球原油需求增速下调2万桶/日至72

万桶/日，将2026年全球原油需求增速

预期下调2万桶/日至74万桶/日。
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汽油裂解价差

数据来源：Wind , 冠通研究

• 2025年欧美汽油裂解价差与往年一样呈现先涨后跌的季节性走势，重心有所上移，但也未有亮眼表现。目前欧美汽油裂解价差水平

与去年同期基本一致。
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柴油裂解价差

数据来源：Wind , 冠通研究

• 美国和欧洲柴油裂解价差在2025年5月前低位震荡，不过6月中旬以来，柴油供需偏紧，柴油裂解价差涨幅较大，尤其是欧洲柴油

裂解价差，近日欧美柴油裂解价差略有回落，但仍高于去年底水平。
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美国原油进出口

数据来源：Wind , 冠通研究

• 根据美国能源署数据显示，截至6月20日当周，美国原油进口量环比增加万桶/日至594.4万桶/日，处于近年同期最低水平；美国

原油出口减少9.1万桶/日至427.0万桶/日，处于历年同期偏高水平，尤其是对欧洲原油的出口较多。
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美国汽柴油需求

数据来源：Wind , 冠通研究

• 根据美国能源署最新数据显示美国原油产品四周平均供应量增加至2004.9万桶/日，但较去年同期减少2.29%，较去年同期偏低幅度继续扩大。其

中汽油周度需求环比增加4.18%至968.8万桶/日，四周平均需求在910.5万桶/日，较去年同期增加0.22%；柴油周度需求环比增加1.28%至379.4万

桶/日，四周平均需求在351.7万桶/日，较去年同期减少3.18%，汽、柴油环比增加，带动美国原油产品单周供应量继续环比增加0.59%。
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原油库存

数据来源：Wind , 冠通研究

• 6月25日晚间，美国EIA数据显示，美国截至6月20日当周原油库存减少583.6万桶，预期为减少79.7万桶，较过去五年均值低了

10.60%。5月下旬以来，美国原油库存持续减少，近五周累计去库高达2805.2万桶，目前原油库存降至近年同期低位。库欣原油

库存减少46.4万桶，今年3月以来，库欣库存基本低位震荡，最近三周持续去库，也降至近年同期低位。目前原油库存偏低仍支

撑着原油价格。关注后续9月欧美出行旺季结束后的原油累库幅度。
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汽油库存及石油战略储备

数据来源：Wind , 冠通研究

• 6月25日晚间，美国EIA数据显示，美国截至6月20日当周汽油库存减少207.5万桶，预期为增加38.1万桶；精炼油库存减少406.6万桶，预期为增加41万桶。

汽油上半年的季节性走势与往年基本一致，呈现冲高回落后再小幅走高，最近一期汽油库存开始下降，关注能否持续下降，从而体现此次出行旺季的成

色。目前汽油库存处于历年同期中性偏低水平。

• 6月25日晚间美国EIA数据显示，美国截至6月20日当周美国战略石油储备（SPR）库存环比增加23.7万桶至4.025亿桶，2025年以来累计回购原油895.6万

桶。目前已经连续16周增加，3月7日晚，美国能源部长赖特称计划寻求至多200亿美元的资金，以实现将美国耗尽的石油储备补充到最大容量。不过，美

国能源部表示，目前尚未向国会提出关于填补战略石油储备资金的请求，填充战略石油储备并不是一个可以立即通过一次请求完成的过程，补充储备将

需要数年时间。
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观点总结

l 6月24日，伊朗和以色列实现停火，虽然伊朗核浓缩材料问题仍未解决，后续围绕该问题仍将引发市场对于中东地缘风险的担忧，但

从此次冲突来看，美国、伊朗、以色列都不想卷入全面战争，2025年下半年，中东地缘风险预计下降，原油供应中断的概率较低。

l OPEC+同意7月份将石油产量提高41.1万桶/日，为连续第三个月增产，此次增产与5月和6月的增产幅度相当。欧佩克+八个成员国将于

7月6日举行下一次会议，决定8月产量政策。预计OPEC+在未来几个月继续加速石油增产，220万桶/日的自愿减产在2025年10月份将全

部解除。目前，OPEC+实际增产量不及计划量，关注后续OPEC+是否会提速增产。此前WTI价格下跌至60美元/桶之际，美国石油钻井数

量持续下降，市场预计美国页岩油同比增速将下降。不过目前美国原油产量仍在小幅环比增加，位于历史最高位附近。此外，其他非

OPEC+（如巴西、圭亚那等）的原油项目将集中投产，预计2025年非OPEC+的产量增速在110万桶/日。 2025年下半年原油供给压力仍

大。三季度是成品油消费旺季，目前欧美汽柴油库存偏低，需求环比增加，整体需求尚可，不过特朗普对全球对等关税政策暂缓和中

美24%对等关税政策将分别于7月初和8月中旬到期。在全球经济欠佳及新能源替代等压力下，除了身为产油国的OPEC维持了全球原油

需求增速在130万桶/日左右，EIA和IEA均下调至不到80万桶/日。EIA将2025年全球石油库存增幅从0.4万桶/日上调至0.8万桶/日。四

季度，OPEC+ 220万桶/日的减产解除叠加成品油旺季消退，原油基本面压力更大。当然，若油价持续下跌，OPEC+和美国页岩油有可

能放缓增产步伐。我们预计2025年下半年原油价格将先震荡后下跌，预计布伦特原油将再次跌破60美元/桶，建议逢高做空为主。

l 最大风险：中东、俄罗斯原油供应中断，美联储降息提前，OPEC+增产步伐放缓
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