
   

 
1 / 17 

         

s

  

 

  

 

  

美国不确定的关税政策，油价趋势下行 

能源化工丨周报 

 

能源化工丨季报 

展望后市，供应端，OPEC+八国坚持 4 月开始增产，为供应端带来

利空因素。此前伊拉克的库尔德斯坦有望近期恢复石油供应和出口，预

计石油出口将从 18.5 万桶/日逐步增加至 40 万桶/日，但由于双方未达

成一致，石油出口推迟。美国总统特朗普恢复对伊朗“最大压力”制裁，

试图将伊朗原油出口降至 10 万桶/日，委内瑞拉石油出口也将面临不确

定性风险。地缘风险方面，美国总统特朗普 3 月 7 日表示要对俄罗斯实

施“大规模”制裁和关税，直到与乌克兰达成停火与和平协议，如果扩

大制裁，石油出口面临一定阻力，支撑市场；但如果达成停火协议，东

欧地缘风险缓解，风险溢也将回落。  

需求端，国内市场，汽油方面，汽车终端消耗速率有限，加之新能

源替代，无节假日消费支撑，汽油市场消费偏弱；柴油市场，部分地区

终端项目开工需求不及预期，支撑有限。由于原油成本的下滑，主营及

地方炼厂炼油利润小幅增加。进入 3 月，部分炼厂即将进入春季检修，

预计将压制石油加工需求。美国关税不确定性政策使得美国经济陷入衰

退担忧，美国汽油、柴油裂解差近期呈现走弱趋势。 

库存端，美国商业原油库存继续累积，截止 2 月 28 日当周，美国

商业原油库存量 4.33775 亿桶，比前一周增长 362 万桶，过去六周当中

有五周是上涨状态。关注汽油、柴油是否出现反季节累库，以判断下游

消费是否受到关税政策、贸易战导致的消费水平下滑。远期曲线来看，

WTI、Brent 均是近强远弱的 Back 结构，逐渐向 Contango 结构靠拢，近

端市场受到 OPEC+逐步增产及关税政策的压制。 

综上，OPEC+坚持增产、不确定关税政策令油市承压。但油价在趋

势下行至去年 9 月以来新低后存在技术性反弹，加之美国回购 SPR 计

划，油价存在低位反弹预期。从远期看，OPEC+、非 OPEC 产量将逐步

回归市场，在地缘风险扰动平息后，在夏季石油消费旺季，欧美原油期

货价格仍受制于特朗普关税政策对全球石油需求增量的影响。 
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一、行情回顾 

一周以来，欧美原油期货价格趋势下行。一系列利空

因素影响市场交投情绪，OPEC+产油国坚持 4 月份开始增

产，美国不确定的关税政策导致美国经济陷入衰退担忧，

美国股市大幅下跌，期间美国对加拿大、墨西哥加征关税

推迟以及美国计划对俄罗斯实施新的制裁，一度令油价低

位反弹。但并未改变国际油价整体的下跌趋势。截止周五

(3 月 7 日)纽约商品期货交易所西得克萨斯轻质原油 2025

年 4 月期货结算价每桶 67.04 美元，比前一交易日上涨

0.68美元，涨幅 1.02%，周度跌 3.9%；伦敦洲际交易所布

伦特原油 2025 年 5月期货结算价每桶 70.36美元，比前一

交易日上涨 0.90 美元，涨幅 1.30%，周度跌 3.85%。 

图表 1：WTI 主力合约走势图 

 

来源：Wind、广州金控期货研究中心 
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二、供应方面 

1、OPEC+市场：坚持 4 月开启增产 

额外自愿减产的 OPEC+八个国家，即沙特阿拉伯、俄国、

伊拉克、阿联酋、科威特、哈萨克斯坦、阿尔及利亚和阿曼，

于 2025 年 3 月 3 日举行了虚拟会议决定 4 月继续执行每日

增产 13.8 万桶计划，到 2026 年将逐步取消每日 220 万桶的

减产。这被认为 OPEC+开启增产之路。但俄罗斯副总理诺瓦

克表示，欧佩克及其减产同盟国同意从 4 月份开始增加石油

产量,但如果市场失衡,之后可能会逆转这一决定。 

美国一直在向伊拉克施压，要求达成恢复石油出口的协

议，但是关于恢复伊拉克向土耳其输送石油的谈判再次陷入

僵局。如果伊拉克与库尔德斯坦地区达成协议恢复石油出口，

预计将通过伊拉克-土耳其管道从库尔德斯坦地区每日出口

约 18.5 万桶石油，最终出口逐步增加至 40万桶/日。 

地缘风险方面，美国总统特朗普 3 月 7 日表示要对俄罗

斯实施“大规模”制裁和关税，直到与乌克兰达成停火与和

平协议。如果制裁扩大，可能影响俄石油供应；如果基于此，

令俄罗斯与乌克兰达成停火协议，东欧地缘风险扰动将平息，

风险溢价亦将下滑。 

路透调查显示，欧佩克 2月份石油日产量为 2674万桶，

较 1 月增加 17 万桶/日，其中伊朗和尼日利亚的增幅最大。

伊朗增产 8 万桶/日，达到 330 万桶/日。 
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对重质产油国制裁方面，特朗普已恢复对伊朗“最大压

力”制裁，签署总统备忘录，试图将伊朗原油出口降至 10 万

桶/日。2025 年 1 月伊朗原油产量在 328.0 万桶/日，较 2023

年初增长 72.6 万桶/日。伊朗近两年石油增量可能被收回，

甚至降到更低水平。美国总统特朗普宣布，撤销前总统拜登

给予委内瑞拉的“让步”。2022 年 11月 26日，美国政府宣

布向雪佛龙石油公司发放许可证，允许企业有限恢复在委内

瑞拉的原油开采业务，并运往美国。 

即使石油制裁或者地缘风险使得部分区域供应中断，但

目前生产国闲置产能比较充裕，2025 年 OPEC 剩余产能 430

万桶/日，加上非 OPEC 存在 650 万桶/日剩余产能，剩余产

能为油市提供安全垫。 

图表 2：OPEC 主要产油国原油产量 

 

来源：OPEC、广州金控期货研究中心 

 

2、美国市场：石油平台呈现增加趋势 

近三个月以来，美国原油日产量维持在1340-1360万桶；
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截止到 2 月 28 日当周，美国原油日均产量 1350.8万桶，比

前周日均产量增加 6000 桶，比去年同期日均产量增加 30.8

万桶；截止到 2 月 28 日的四周，美国原油日均产量 1350 万

桶，比去年同期高1.7%。今年以来，美国原油日均产量 1346.3

万桶，比去年同期高 2.5%1。美国原油产量高位运行，得益于

二叠纪钻探效率提升，以及自 2024 年 12 月以来美国石油钻

机数量呈现增加趋势。受到特朗普能源政策影响，美国石油

钻井平台数量在过去六周中仅有一周出现下降。通用电气公

司的油田服务机构贝克休斯公布的数据显示，截止 3 月 7 日

的一周，美国在线钻探油井数量 486座，比前周持稳；比去

年同期减少 18 座。 

尽管如此，美国石油产量增长恐仍将放缓。据 EIA 数据

显示，2023 年美国原油产量增长 94 万桶/日，2024 年美国

原油产量增长 30 万桶/日，预计 2025 年美国原油产量仅增

长 28万桶/日。美国页岩油企业不再追求产量，而是专注于

控制成本和向投资者提供回报。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
1 EIA 
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图表 3：美国原油产量 

 

来源：EIA、广州金控期货研究中心 

 

图表 4：美国原油钻井数量 

 

来源：贝克休斯、广州金控期货研究 
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确定性是一个负面因素，可能导致经济放缓，从而抑制石油

需求。 

美国炼厂开工仍未达到常态水平，截止 2025 年 2 月 28

日，炼油厂开工率 85.9%，比前一周下降 0.6 个百分点。美

国汽柴油裂解价差走势仍然偏弱，汽油消费高峰季节未到，

不确定的关税政策带来的消费者信心下滑，使得汽油裂解价

差下滑；美国经济数据疲软压制物流需求，令柴油裂解价差

偏弱运行。截止 2025 年 3 月 3 日，美国汽油裂解价差在

13.82 美元/桶，周度下滑 1.69 美元/桶；截止 2025 年 3 月

10 日，美国柴油裂解价差在 22.73美元/桶，周度下滑 1.84

美元/桶。 

美国汽油需求增加而馏分油需求减少。美国能源信息署

数据显示，截止到 2 月 28 日的四周，美国成品油需求总量

平均每天 2016.5 万桶，比去年同期高 3.4%；车用汽油需求

四周日均量 853.6万桶，比去年同期高 0.9%；馏分油需求四

周日均数 403.4 万桶, 比去年同期高 7.1%；煤油型航空燃

料需求四周日均数比去年同期高 1.3%。单周需求中，美国石

油需求总量日均 2054.3 万桶，比前一周低 30.0 万桶；其中

美国汽油日需求量 887.7 万桶，比前一周高 42.3 万桶；馏

分油日均需求量 399.1 万桶，比前一周日均低 10.6万桶。 
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图表 5：美国炼厂开工率 

 

来源：EIA、广州金控期货研究中心 

 

2、亚洲市场：主营和地方炼厂开工走势分歧 

汽油方面，汽车终端消耗速率有限，加之新能源替代，

无节假日消费支撑，汽油市场消费偏弱；柴油市场，部分地

区终端项目开工需求不及预期，支撑有限。且国际油价趋势

下行，贸易商买兴清淡。 

本周主营及地方炼厂加工利润小幅增加。截止 2025 年

3 月 7 日中国主营炼厂及地方炼厂加工利润分别为 424.85

元/吨、572.47 元/吨，周度分别增加 35.72 元/吨及 43.98

元/吨。开工率方面，主营和地方炼厂走势分歧，截止 2025

年 3 月 7日，中国主营炼厂开工率为 78.19%，周度下滑 0.98

个百分点；截止 2025 年 3 月 7 日，中国地方炼厂开工率为

59.09%，周度增加 0.39 个百分点，已经连续四周增加。 

远期来看，国际油价偏弱震荡，成品油零售限价对成品
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油市场存在利空影响，需求仍以汽弱柴强格局为主。随着部

分炼厂即将进入春季检修，预计整体加工负荷将受到一定抑

制。 

图表 6：国内主营炼厂及山东地炼炼油利润 

 

来源：Wind、广州金控期货研究中心 

 

四、价差与库存方面 

1、欧美原油月差缩窄 

一周以来，WTI 及 Brent原油月差缩窄，目前 Brent 原
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美元/桶；截止 2025 年 3 月 7 日，Brent 原油近月与次月价

差为 0.48 美元/桶，周度下滑 0.05 美元/桶。 

2、B-W 价差缩窄 

B-W 价差在每桶 3.32 美金2，周度下滑 0.10 美元/桶。
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截止到 2 月 28 日当周，美国原油出口量日均 413.6 万桶，

比前周每日出口量减少 5.2万桶，比去年同期日均出口量减

少 50.1 万桶。过去的四周，美国原油日均出口量 415.4 万

桶,同比减少 11%。今年以来美国原油日均出口 411.6 万桶,

同比减少 6%3。  

3、美国原油库存继续增加 

截止到 2 月 28 日当周，包括战略储备在内的美国原油

库存总量 8.29088亿桶，比前一周增长 361 万桶；美国商业

原油库存量 4.33775 亿桶，比前一周增长 362 万桶；美国汽

油库存总量 2.46838 亿桶，比前一周下降 143 万桶；馏分油

库存量为 1.19154亿桶，比前一周下降 132 万桶。原油库存

比去年同期低 3.29%；比过去五年同期低 4%；汽油库存比去

年同期高 2.96%；比过去五年同期高 1%；馏分油库存比去年

同期高 1.83%，比过去五年同期低 6%4。 

4、美国询购石油 SPR 

EIA 报告显示，2 月 28 日当周美国石油战略储备维持在

3.95313 亿桶。3 月 7 日美国能源部表示，要实现美国将战

略石油储备补充到最大容量的目标，需要 200亿美元和数年

时间。美国上届政府从紧急战略储备中销售了近 3亿桶石油，

使得战略储备石油降至 40 年来的最低水平。 

 

 
3 EIA 
4 EIA 
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图表 7：美国原油库存 

 

来源：EIA、广州金控期货研究中心 

 

五、宏观方面 

美国劳工统计局 3 月 7 日公布的数据显示，2 月失业率

升高 0.1 个百分点至 4.1%，高于预期的 4%，为 2024 年 11 

月以来新高。失业率上升反映出更多人永久地失去工作，结

合近期通胀数据表现出粘性，消费者支出开始放缓等情况，

增加了市场对美国经济可能面临滞胀的担忧，进一步证实了

美国就业市场正在疲软的趋势。数据公布后，交易员预计今

年美联储将降息约 75 个基点，分别在 6月、9 月和 12 月。 
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朗普恢复对伊朗“最大压力”制裁，试图将伊朗原油出口降

至 10 万桶/日，委内瑞拉石油出口也将面临不确定性风险。

地缘风险方面，美国总统特朗普 3 月 7 日表示要对俄罗斯实

施“大规模”制裁和关税，直到与乌克兰达成停火与和平协

议，如果扩大制裁，石油出口面临一定阻力，支撑市场；但

如果达成停火协议，东欧地缘风险缓解，风险溢也将回落。  

需求端，国内市场，汽油方面，汽车终端消耗速率有限，

加之新能源替代，无节假日消费支撑，汽油市场消费偏弱；

柴油市场，部分地区终端项目开工需求不及预期，支撑有限。

由于原油成本的下滑，主营及地方炼厂炼油利润小幅增加。

进入 3 月，部分炼厂即将进入春季检修，预计将压制石油加

工需求。美国关税不确定性政策使得美国经济陷入衰退担忧，

美国汽油、柴油裂解差近期呈现走弱趋势。 

库存端，美国商业原油库存继续累积，截止 2 月 28 日

当周，美国商业原油库存量 4.33775亿桶，比前一周增长 362

万桶，过去六周当中有五周是上涨状态。关注汽油、柴油是

否出现反季节累库，以判断下游消费是否受到关税政策、贸

易战导致的消费水平下滑。远期曲线来看，WTI、Brent均是

近强远弱的 Back 结构，逐渐向 Contango 结构靠拢，近端市

场受到 OPEC+逐步增产及关税政策的压制。 

综上，OPEC+坚持增产、不确定关税政策令油市承压。但

油价在趋势下行至去年 9 月以来新低后存在技术性反弹，加
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之美国回购 SPR 计划，油价存在低位反弹预期。从远期看，

OPEC+、非 OPEC 产量将逐步回归市场，在地缘风险扰动平息

后，在夏季石油消费旺季，欧美原油期货价格仍受制于特朗

普关税政策对全球石油需求增量的影响。 
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