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利空因素叠加 原油大幅下跌

核心观点

原油：全球贸易摩擦加剧，叠加美联储降息预期减弱，宏观

因子转向偏空氛围。同时美俄两国元首通话，并派代表团展开会谈，

俄乌冲突烈度会下降，地缘优势逐渐减弱。鉴于原油需求旺季步入

尾声，炼厂开工率回落，消费后劲不足，累库压力逐渐凸显。在多

重利空因素叠加下，本周国内外原油期货价格呈现弱势下行的走

势。其中，国内原油期货 2504 合约大幅走低，当周期价累计跌幅

达 3.91%至 540 元/桶。

2025 年二季度全球原油供给预期逐渐回升。OPEC+产油国产能

扩增以及美国页岩油产量回升将成为油市供应增量来源。而进入 2

月中下旬以后，北半球原油需求旺季将趋于尾声，炼厂开工率稳步

回落，消费后劲不足，原油商业累库压力稳步凸显。根据季节性规

律来看，未来两个月北半球原油库存将转入累库周期，预计后市不

断回升库存压力将对国内外油价形成负面影响。随着中东巴以暂时

停火，美伊冲突尚未发生实质性恶化，地缘价值尚未凸显。而从预

期落地的可行性来看，美俄和谈在即，地缘价值预期显著下降。在

偏空因素浮现，而偏多预期尚在酝酿的情况下，预计后市国内外原

油期货价格被偏空氛围所主导，呈现震荡偏弱的走势。
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1 市场回顾

1.1 现货价格大幅下跌 基差贴水小幅升阔

截止 2025 年 2 月 28 日当周，国内胜利油田地区出产原油现货报价在 71.04

美元/桶，折合人民币报价在 509.3 元/桶，周环比大幅下跌 28.0 元/桶。国内

原油期货主力 2504 合约报收于 540.0 元/桶，贴水程度小幅升阔，二者基差为

-30.4 元/桶。

表 1 原油期现货及基差价格表

品种 现货价格 周环比涨跌 期货主力合约 周环比涨跌 基差 周度变化

原油

2504

509.3 元/

桶
-28.0 元/桶 540.0 元/桶 -22.0 元/桶

-30.4 元/

桶

-6.0 元/

桶

数据来源： Wind、宝城期货研究所

图 1 国内原油基差走势

数据来源： Wind、宝城期货研究所

图 2 上期所原油期货库存

数据来源： Wind、宝城期货研究所

1.2 利空因素叠加，原油大幅下跌

全球贸易摩擦加剧，叠加美联储降息预期减弱，宏观因子转向偏空氛围。同

时美俄两国元首通话，并派代表团展开会谈，俄乌冲突烈度会下降，地缘优势逐

渐减弱。鉴于原油需求旺季步入尾声，炼厂开工率回落，消费后劲不足，累库压
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力逐渐凸显。在多重利空因素叠加下，本周国内外原油期货价格呈现弱势下行的

走势。其中，国内原油期货 2504 合约大幅走低，当周期价累计跌幅达 3.91%至 540

元/桶。

图 3 WTI 原油期货价格走势

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所

图 4 布伦特原油期货价格走势

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所

图 5 国内原油期货价格走势

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所

图 6 Brent-WTI 价差走势

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所
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2 原油供需结构转弱，增产周期来临

2.1 OPEC+减产政策趋于结束 供应宽松预期回升

为了提振中短期国际原油期货价格低迷态势，原本计划于 2024 年 11 月底开

始实施增产计划的 OPEC+产油国不得不一再延迟增产。先是延迟到 2024 年 12 月

底，接着又调整至 2025 年 1 月底。2024 年 12 月初，OPEC+会议结果决定再次推

迟一系列增产计划，在 2025 年第一季度前石油产量维持在当前水平，2025 年第

一季度后逐步解除石油减产，直到 2026 年 9 月。换言之，2023 年 4 月宣布的每

日 165 万桶的额外自愿减产延长至 2026 年 12 月底。从中长期角度来看，产油国

干预效果收效甚微。因为经历长期减产措施以后，OPEC+产油国内部分歧较大。从

实际情况来看，2024 年三季度以来，虽然 OPEC+产油国一再延迟增产，但是全球

原油的产量还是明显回升。

据统计，2024 年 12 月 OPEC 所有 13 个成员国原油产量为 2674.1 万桶/日，

月环比小幅增加 2.6 万桶/日，同比小幅增加 6.0 万桶/日。2024 年 1-12 月 OPEC

所有 13 个成员国原油产量为 31897.6 万桶/日，同比小幅减少 1498.3 万桶/日，

降幅达 4.49%。其中，2024 年 12 月沙特原油产量达 893.8 万桶/日，月环比略

微减少 0.26 万桶/日，较去年同期略微增加 0.01 万桶/日。2024 年 1-12 月沙

特原油产量达 10775.5 万桶/日，较去年同期大幅减少 763.5 万桶/日，降幅达

6.62%。2024 年 12 月伊朗原油产量达 331.4 万桶/日，月环比略微减少 0.12 万

桶/日，较去年同期小幅增加 14.2 万桶/日。2024 年 1-12 月伊朗原油产量达

3908.8 万桶/日，较去年同期大幅增加 483.9 万桶/日，增幅达 14.13%。2024

年 12 月委内瑞拉原油产量 88.6 万桶/日，月环比小幅增加 0.9 万桶/日，较去

年同期小幅增长 10.4 万桶/日。2024 年 1-12 月委内瑞拉原油产量达 1025.5 万

桶/日，较去年同期大幅增加 137.2 万桶/日，增幅达 13.38%。2024 年 12 月伊

拉克原油产量 401.9 万桶/日，月环比略微减少 0.23 万桶/日，较去年同期小

幅减少 27.3 万桶/日。2024 年 1-12 月伊拉克原油产量达 5017.0 万桶/日，较

去年同期小幅减少 116.6 万桶/日，降幅达 2.27%。2024 年 12 月阿联酋原油产

量 291.4 万桶/日，月环比小幅减少 4.4 万桶/日，较去年同期小幅增加 1.8 万

桶/日。2024 年 1-12 月阿联酋原油产量达 3528.8 万桶/日，较去年同期小幅减

少 12.4 万桶/日，降幅达 0.35%。2024 年 12 月科威特原油产量 241.9 万桶/日，

月环比略微增加 0.9 万桶/日，较去年同期小幅下滑 12.4 万桶/日。2024 年 1-12

月科威特原油产量达 2908.9 万桶/日，较去年同期小幅减少 205 万桶/日，降

幅达 6.58%。由此不难发现，当前的 OPEC+产油国减产之路已然走到了尽头，

众多产油国已经踏上了增产之路，而随着 OPEC+产油国在 2025 年初开始逐月回

撤这部分减产以后，未来增产无疑是大概率事件。

展望 2025 年来看，全球原油供给预计将有所回升，主要增量将来自 OPEC+

产量的恢复以及美国页岩油产出的增长。预测 2025 年全球原油供应将出现大

约 130 万桶/日的过剩。这种过剩可能由非欧佩克+国家的石油产量增长所致。
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图 7 OPEC 原油产量月度走势图

数据来源： Wind、宝城期货研究所

图 8 沙特原油产量月度走势图

数据来源： Wind、宝城期货研究所

图 9 伊朗原油产量月度走势图

数据来源： Wind、宝城期货研究所

图 10 委内瑞拉原油产量月度走势图

数据来源： Wind、宝城期货研究所

图 11 伊拉克原油产量月度走势图

数据来源： Wind、宝城期货研究所

图 12 阿联酋原油产量月度走势图

数据来源： Wind、宝城期货研究所
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图 13 科威特原油产量月度走势图

数据来源： Wind、宝城期货研究所

图 14 全球主要产油国原油生产成本对比图

数据来源： Wind、宝城期货研究所

2.2 非 OPEC 产油国产能维持高位水平

美国作为非 OPEC 产油国的龙头，2024 年以来，美国原油产量依然维持高

位水平。截止 2025 年 2 月 21 日当周，美国石油活跃钻井平台数量为 488 座，

周环比小幅增加 7 座，较去年同期回落 15 座。美国原油日均产量 1350.2 万桶，

周环比略微减少 0.5 万桶/日，同比增加 20.2 万桶/日。

目前，美国页岩油上游投资活动景气度仍然不高，美国活跃原油钻机数量

仍在减少，同时美国七大页岩油产区钻井及完井数据仍然呈现下降趋势，页岩

油产区水力压裂井数也在减少，但近一年来页岩油产区油井出油效率持续回升，

单井产量提升推动页岩油产出增长。受制于上游活动，预计今年美国原油产量

增幅将显著低于去年，根据 EIA、IEA、OPEC 的预估，2024 年美国原油产量增

幅将分别达到 31 万桶/日、53 万桶/日、51 万桶/日，其中页岩油产量预计保

持增长，增量将主要来自 Permian，但传统原油产量有可能出现下降。

图 15 美国原油产量走势图（千桶/日） 图 16 美国活跃石油钻井平台数量走势图
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数据来源：Wind、宝城期货金融研究所 数据来源：Wind、宝城期货金融研究所

2.3 北半球原油需求迎来季节性淡季

作为全球最大原油消费国——美国原油需求存在明显的季节性变化。一般

来讲，每年 12 月初至 2 月中旬，北美地区迎来冬季，寒潮气候引发低温效应，

从而带动取暖用油消费转入旺季阶段，炼厂开工率迎来回升，原油季节性去库

周期开启。步入 2025 年 2 月下旬以后，原油需求旺季步入尾声，炼厂开工率

回落，消费后劲不足，累库压力逐渐凸显。在需求力量逐渐减弱的背景下，商

业原油库存压力凸显。根据季节性规律来看，未来两个月北半球原油库存将转

入累库周期，预计后市不断回升库存压力将对国内外油价形成负面影响。

2025 年，全球原油需求增长有限，其中发达经济体一方面受经济复苏缓慢

和能源转型影响，原油需求将进入结构性下降阶段；另一方面，面临强势美元

和特朗普关税政策的冲击，对原油的需求也会受到抑制。我国能源转型步伐加

快，2025 年经济增长加快，但对原油需求扩张也较有限，尤其是汽油消费会因

电动车渗透率提高而表现疲软。数据显示，2024 年我国新能源汽车销售渗透率

在 7 月首次突破了 50%，8 月攀升到了 53.7%，达到了高点，之后虽有所回落，

但 2025 年 1 月依旧高达 41.5%，且新能源汽车的保有量在汽车总保有量中的占

比已经超过了 7.5%。

三大机构最新发布的报告显示，OPEC 将 2024 年全球原油需求增速预期下

调 11 万桶/日，至 150 万桶/日，将 2025 年全球原油需求增速预期维持在 145

万桶/日，低于 2024 年。IEA 将 2024 年全球原油需求增速预期上调 10 万桶/

日，至 94 万桶/日，但将 2025 年全球原油需求增速预期下调 5 万桶/日，至 105

万桶/日。EIA 将 2025 年全球原油需求增速预期上调 3 万桶/日，至 132 万桶/

日。另外，特朗普关税政策大概率会削弱全球经济增长和原油需求。从全球经

济角度来看，2025 年贸易存在很大的问题，贸易对各国 GDP 的贡献率普遍下降，

特朗普加征关税将导致全球贸易从小幅的正增长变为负增长。在各国有效需求

不足、债务高企和收入不平等等结构性问题影响下，全球经济复苏存在很大的

问题，可能拖累全球 GDP 增长约 1 个百分点。

展望来看，2025 年全球经济增长动力仍然不强，尤其是美国新任总统特朗

普上台后，其贸易保护政策可能加大全球贸易摩擦，削弱经济增长，未来全球

经济增速有进一步下滑的风险，对当前本就疲软的原油需求预期产生不利影响。

世界银行近期发布的最新一期《全球经济展望》报告称，预计 2025 年和 2026

年全球经济将增长 2.7%，与 2024 年增速相同。其中，发展中经济体重要性显

著上升，未来两年经济增速将稳定在 4%左右。2025 年，全球经济预计难有起

色，原油消费将继续受制约。此外，向清洁能源技术的过渡也会影响发达市场

的需求增长率。随着各国政府加强对减少碳排放的承诺，可再生能源的兴起可
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能会改变传统能源的市场格局，这对长期的供需关系有着深远的影响。从各机

构的预测来看，2025 年全球原油需求增速将进一步回落，EIA、IEA、OPEC 预

计 2025 年全球原油消费增幅分别为 122 万桶/日、100 万桶/日、154 万桶/日。

目前来看，增幅预测普遍略高于 2024 年，但各机构后期对原油消费增幅进一

步向下修正的可能性较大。2025 年，非 OECD 国家仍将供应大部分需求增量，

包括中国、印度等国家，航空煤油仍将是需求增长较快的原油产品。

表 2 2019-2024 年全球原油年度供需平衡表

数据来源： Wind、宝城期货研究所

2.4 美国原油库存大幅增加 炼厂开工率略微回落

截至 2025 年 2 月 21 日当周，美国商业原油库存（不包括战略石油储备）

达 4.30161 亿桶，周环比大幅减少 233.2 万桶，较去年同期大幅减少 1700.2

万桶。美国俄克拉荷马州库欣地区原油库存达 2457.3 万桶，周环比小幅增加

128.2 万桶；美国战略石油储备（SPR）库存达 3.95313 亿桶，周环比小幅增加

0 万桶。美国炼厂开工率维持在 86.5%，周环比小幅增加 1.6 个百分点，月环

比小幅增加 3.0%，同比小幅增长 5.0 个百分点。
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图 17 美国炼油厂产能利用率走势

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所

图 18 美国商业原油周度库存走势

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所

图 19 美国战略石油储备库存量（千桶）

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所

图 20 美国库欣地区原油库存量走势图（千桶）

数据来源：Wind、宝城期货金融研究所

2.5 2024 年我国原油进口同比小幅回落

基于碳减排政策及能源消费结构转型升级等因素，叠加 2024 年全球经济持

续低迷拖累，不仅海外市场石油消费出现增速放缓的现象，我国石油消费表现

也不容乐观。据显示，2024 年以来，全球能源三大机构不断调降全球和中国石

油消费预期。美国能源署（EIA）、国际能源署（IEA）、欧佩克产油国组织（OPEC）

分别预计，2024 年全球原油消费增幅分别为 100 万桶/日、90 万桶/日、182 万

桶/日。其中美国能源署（EIA）和国际能源署（IEA）对原油需求增幅的预测

不及 2023 年一半的水平。2024 年，非 OECD 国家仍然是原油需求增长的主力，
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预计将贡献大部分的需求增量，印度原油需求增量相对较大，而中国原油需求

增长放缓。

从中国实际公布的数据来看，也印证原油需求增速放缓的现实。据国家统

计局发布的数据显示，2024 年 12 月，我国原油生产增速加快，原油加工保持

稳定，进口小幅回落。据统计，2024 年 12 月份，我国规上工业原油产量 1790

万吨，同比增长 1.4%，增速比 11 月份加快 1.2 个百分点，日均产量 57.7 万吨。

2024 年，我国规上工业原油产量 21282 万吨，同比增长 1.8%。2024 年 12 月，

我国进口原油 4784 万吨，同比下降 1.1%。2024 年，我国进口原油 55342 万吨，

同比下降 1.9%。2024 年 12 月份，我国规上工业原油加工量 5935 万吨，同比

增长 0.6%，增速比 11 月份加快 0.4 个百分点，日均加工 191.5 万吨。2024 年，

我国规上工业原油加工量 70843 万吨，同比下降 1.6%。截止 2025 年 1 月中旬，

中国山东地区民营独立炼厂开工为 51.42%，月环比小幅回落 1.01%，同比大幅

回落 11.24%，较过去四年均值 65.99%，显著回落 14.57%，凸显终端市场对于

原油消费疲弱的特征。

展望 2025 年中国原油市场来看，中国经济虽然存在一定韧性，但原油加工

量和进口量消费恐难有较大起色，或将继续受到疲弱需求的制约。美国能源署

（EIA）、国际能源署（IEA）、欧佩克产油国组织（OPEC）分别预计，2024 年

中国原油消费分别增长 9 万桶/日、10 万桶/日、40 万桶/日，2025 年增幅分别

为 26 万桶/日、20 万桶/日、30 万桶/日。
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图 21 我国原油加工量月度走势图

数据来源： 国家统计局、宝城期货研究所

图 22 我国原油产量月度走势图

数据来源： 国家统计局、宝城期货研究所

图 23 我国原油月度进口量走势图

数据来源： 国家统计局、宝城期货研究所

图 24 我国山东民营炼厂开工率走势图

数据来源： Wind、宝城期货研究所

3 美俄展开通话 俄乌冲突或降温

2025 年 2 月初始，美国地缘博弈战略重心发生变化，开始由两线出击向北

谈（与俄罗斯和谈，结束俄乌战争）南压（向伊朗施压，占据中东主导）的战

略转变。虽然俄乌冲突存在降级预期，但美伊矛盾升级或更为强烈，二者对国

内外原油期货市场产生的影响表现为一空一多。

就地缘对油价的影响力而言，前者要弱于后者，因为中东产油量远大于俄

罗斯。不过从预期落地的可行性来看，美俄和谈在即，地缘价值预期显著下降，

而美伊冲突尚未发生实质性恶化，地缘价值尚未凸显。在偏空因素浮现，而偏
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多预期尚在酝酿的情况下，2 月国内外原油期货价格被偏空氛围所主导，呈现

震荡偏弱的走势。

2025 年 2 月 12 日，美国总统特朗普与俄罗斯总统普京展开通话，时长一

个半小时。美俄双方同意就结束俄乌冲突进行“紧密合作”，并派遣各自团队

“立即开始谈判”。紧接着，2025 年 2 月 18 日，俄美两国代表团在沙特利雅

得会谈历时四个多小时，双方决定成立消除刺激两国关系因素咨询机制，并决

定成立解决乌克兰冲突谈判小组。美国国务院于会谈结束后发表声明说，美俄

就解决两国间“棘手问题”和结束俄乌冲突等达成四点共识。

声明说，首先，双方同意建立磋商机制，解决双边关系中的棘手问题，其

目标是采取必要措施，使两国外交使团的运作正常化。其次，双方同意任命各

自的高级团队，着手努力以持久、可持续且为各方接受的方式尽快结束乌克兰

冲突。第三，双方同意为未来在共同地缘政治利益问题及经济和投资机会方面

的合作奠定基础，这些合作将随着俄乌冲突结束而出现。第四，当天与会团队

承诺将保持接触，确保以及时和富有成效的方式推进谈判进程。

受此影响，未来俄乌战争趋向于停火和谈的预期大幅上升，此举可能对原

油期货产生以下影响：首先、供应方面。和谈可能缓解俄乌紧张局势，降低俄

罗斯原油供应中断的风险，增加市场供应。和谈进展可能导致美国调整对俄罗

斯的制裁，若放松制裁，俄罗斯原油出口将增加，进一步影响全球供应。据统

计，2024 年俄罗斯的原油产量预计达到 5.16 亿吨，较 2023 年下降约 2.8%。

2024 年俄罗斯的原油出口量为 2.4 亿吨，高于 2023 年的 2.383 亿吨，增幅 0.71%。

尽管面临国际制裁和减产协议的压力，但俄罗斯在 2024 年还是保持了稳定的

原油生产和出口水平，并成功将部分受制裁影响的原油出口转向亚洲市场。其

中，2024 年俄罗斯原油出口至中国达 10847.13 万吨，较 2023 年的 10702.45

万吨，小幅增长 1.35%。其次、地缘政治方面俄乌局势缓和可能使美国关注点

转向中东，影响该地区的原油生产和出口，进而影响油价。最后、和谈可能引

发全球能源供应格局调整，各国可能调整能源政策和战略储备，对原油市场产

生影响。总体来看，特朗普就俄乌战争的和谈打算可能对国际原油期货市场产

生偏空的影响。

整体来看，美国总统特朗普重新向伊朗实施“极限施压”政策，或导致美

伊两国矛盾升级。而伊朗自身产油数量较大，且扼守波斯湾石油外运咽喉霍尔

木兹海峡，存在较大地缘风险。不过眼下美伊冲突尚未发生实质性恶化，地缘

价值尚未凸显。而从预期落地的可行性来看，美俄和谈在即，地缘价值预期显

著下降。
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图 25 2025 年 2 月美俄总统通电话

数据来源： 百度

图 26 2025 年 2 月俄美两国代表团在沙特会谈

数据来源： 百度

图 27 中东巴以冲突不断或诱发产油区潜在风险

数据来源： 宝城期货研究所

图 28 红海和曼德海峡地理位置图

数据来源： 宝城期货研究所

图 29 霍尔木兹海峡扼守波斯湾产油区 图 30 沙特产油设施分布以及出口港口分布图
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数据来源： 宝城期货研究所 数据来源： 宝城期货研究所

4 国际原油市场净多头寸继续减少

步入 2025 年 2 月以来，国际原油期货价格呈现震荡回落的走势，市场做多

力量有所减弱。截至 2025 年 2 月 18 日，WTI 原油非商业净多持仓量平均维持

在 197594 张，周环比大幅减少 22410 张，较 1 月均值 287208 张大幅减少 89614

张，降幅达 31.20%。与此同时，截至 2025 年 2 月 18 日，Brent 原油期货基金

净多持仓量平均维持在 261686张，周环比大幅减少 23962张，较 1月均值 272850

张大幅减少 11164 张，降幅达 4.09%。总体来看，WTI 原油期货市场净多头寸

周环比大幅减少，而 Brent 原油期货市场的净多头寸周环比也大幅减少。

图 31 WTI 原油期货基金持仓情况走势图

数据来源： Wind、宝城期货研究所

图 32 布伦特原油期货基金持仓走势图

数据来源： Wind、宝城期货研究所

5 结论

原油：2025 年二季度全球原油供给预期逐渐回升。OPEC+产油国产能扩增以

及美国页岩油产量回升将成为油市供应增量来源。而进入 2 月中下旬以后，北半

球原油需求旺季将趋于尾声，炼厂开工率稳步回落，消费后劲不足，原油商业累

库压力稳步凸显。根据季节性规律来看，未来两个月北半球原油库存将转入累

库周期，预计后市不断回升库存压力将对国内外油价形成负面影响。随着中东

巴以暂时停火，美伊冲突尚未发生实质性恶化，地缘价值尚未凸显。而从预期落

地的可行性来看，美俄和谈在即，地缘价值预期显著下降。在偏空因素浮现，而

偏多预期尚在酝酿的情况下，预计后市国内外原油期货价格被偏空氛围所主导，

呈现震荡偏弱的走势。

（仅供参考，不构成任何投资建议）
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