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投资要点：

 供应：下半年OPEC+复产节奏大概率将会持续保持较快节奏，供应压力仍旧是中枢下行

的最大驱动。当然过程中需要关注是否会继续出现类似5月的复产不及配额情况，但时间

拖长后，过剩预期仍然较难改变，关注焦点将会集中在过剩供应何时体现在现货贴水上。

此外不排除地缘阶段性对供应进行干扰。

 需求：上半年需求水平总体良好，前3个月增产过程中需求基本同步回升，目前尚未造成

明显库存累积。但旺季后需求水平仍然需要关注，炼厂利润近期也有部分回落迹象，后续

若无法承接复产供应，则库存累积以及现货采购意愿将走低。另外降息路径也将成为影响

点之一，一旦出现就业弱化，关税谈判不畅，或二次通胀等问题，风险资产共振也可能影

响油价。总体来说，节奏问题将是下半年的核心。

 结论：下半年油价波动将继续偏高，但长期中枢受到OPEC+增产压力不变，中枢下移仍是

大概率情况。短期现货尚可，但供应影响下过剩外溢节奏仍然是下半年核心。此外关注地

缘及宏观影响因素。

 操作建议：原油逢高偏空。

 风险因素：地缘及制裁影响再度发酵，关税影响原油需求预期，OPEC+减产政策再出变数，

加拿大野火及夏季飓风等意外威胁生产，伊拉克北部供应出现回归，俄罗斯供应再度走高，

俄乌冲突缓和影响制裁等。
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1.策略概述

上半年原油经历了较多波动性放大情况，1 月美国对百余艘油轮进行制裁，导致运输担忧骤起，

油价大幅反弹，此后油价逐渐回落，并在 OPEC+宣布将逐渐回归自愿减产部分供应，以及关税战再

起后大跌，此后持续保持低位区间震荡。但 5 月后 OPEC 供应回归力度不及计划，叠加炼厂需求尚可，

价格逐渐抬升，最终在以伊冲突爆发下油价开启一波历史性涨波，但随着美军介入结束，双方大概率

将结束前期高强度对抗。下半年虽然地缘风险仍在，但随着 OPEC+持续高强度复产，价格将回归对

供应节奏影响，和对需求的评估计价。

2.原油：地缘计价暂歇，恢复供需节奏影响评估

2.1.地缘风险暂歇，供应重回 OPEC 复产评估阶段

6月市场价格出现大幅波动，在前期 OPEC宣布继续增产后，市场反应有限，随着伊核

问题发酵，冲突造成的地缘风险溢价开始上升，布伦特一度接近 80美金。在此阶段中，从

4月末开始转入 Contango的 12月结构出现了明显的反弹，并在冲突前两日转为 Back结构。

但实际上，从现货情况来看，虽然大部分贴水都在回升，并且现货结构也有明显转强，但是

转强幅度仍不及盘面。近期随着地缘风险明显回落，长期月差再度大幅走弱，12月结构走

低至接近平水，DFL虽前期偏高但仍然在正常水平，近期也有一定回归。

图 1 Brent 12 月差 图 2 DFL

资料来源：Bloomberg，东海期货研究所 资料来源：Bloomberg，东海期货研究所
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图 3 EFS 图 4 Dubai-Oman 价差

资料来源：Bloomberg，东海期货研究所 资料来源：Bloomberg，东海期货研究所

而近期 Dubai-Oman价差也仍然保持正常区间，本身并未跟随近期地缘溢价发生太大改

变，而 EFS的高位逐渐回落则说明近阶段 Brent相对中东油品的溢价将会逐渐回吐，也说

明近期盘面绝对价格回落后，由于流动性较强导致的苏伊士运河以西供应溢价仍有回落空间，

此前WTI在北海的贴水月内从对 Dtd Brent +1.3美金升至+2.5美金，后续包括北海油品的

贴水仍将有下行空间，对盘面的压制并未结束，可能会在 3季度延续。

后期主要的供应变量仍然在 OPEC+，从目前消息来看 8-9月预计将继续保持前几个月

的 41.1万桶/天增产速度，持续的增产将会给市场继续带来较大压力。短期现货之所以维持

相对平稳，是因为 5月至今以来 OPEC+增产幅度并未赶上复产计划，以及现货需求水平短

期尚可，但后期供应仍以加快复产为大概率事件。

图 5 8 国对配额生产超量 图 6 部分油品贴水情况

资料来源： OPEC，东海期货研究所 资料来源：Bloomberg，东海期货研究所

就 4-5月复产以来的供需情况来看，整体减产执行情况良好，部分国家甚至超出减产配

额，尤其是在 5月，沙特、俄罗斯，阿联酋，科威特减产执行率均超过 100%，之前的减产

困难户之一的伊拉克也达到了 99.5%执行率，导致 OPEC的 5月产量甚至并未达到配额要
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求，仅有哈萨克斯坦减产执行仍然极差。前期哈萨克斯坦能源部多次放出信息，今年初升级

Kashagan油田之后，将不会进行过多减产，此举也基本给出明确信号，补偿减产可能在今

年都将不会得到较好执行。基于该情况后期沙特可能会继续领导在 8-9月需求旺季进行高强

度复产，OPEC短期供应变化将相对有限。

对下半年的 OPEC 生产量需求在 2650万桶/天，其中 3季度为 2710万桶/天，4季度

为 2620万桶/天，但下半年 OPEC在配额大概率继续放开的情况下，9月极有可能产量就升

至 2800万桶/天以上，过剩供应将持续存在。

而后期的复产效果观察中，由于主要复产国油品为中质及轻质油品，增产大概率也主要

会首先影响中轻质油品，尤其是哈萨克斯坦持续大量超产，势必会对地中海轻质油品造成贴

水影响，后续一旦需求不及预期或者过剩显现，此类油品贴水的走弱极可能是较先发生的，

因此有必要特殊关注该区域中轻油品情况，到目前为止，这些油品贴水尚未出现明显回落。

另外，北海近期 Castberg也将投产，产量初期将会有 18万桶/天，最大可以达到 22万

桶/天，以及 9月圭亚那也将会有接近 20万桶/天的新投产，今年非 OPEC+的产量也将会给

出较大压力。IEA最新预测 2025年供应增量的 180万桶/天中，将会有 140万桶/天由非

OPEC+国家贡献，其中主要增量为美国，巴西，圭亚那，加拿大和阿根廷。

图 7 俄罗斯船运装载情况 （千桶/天） 图 8 俄罗斯船运出口情况 （千桶/天）

资料来源： Bloomberg，东海期货研究所 资料来源：Bloomberg，东海期货研究所

俄罗斯供应近几月跟随复产正常升高，且部分亚洲客户已经在尝试对被制裁船舶进行直

接卸载，供应情况逐渐缓和，也导致短期运输瓶颈基本解除，5月至今的装载量为 334万桶

/天。不光是原油运输情况在 1月制裁之后明显恢复，成品油方面在 1季度抢出口后，也呈

现逐渐回升。5月总出回升为 3月以来新高，达到 223万桶/天，其中燃料油出口达到 67万

桶/天，从 1季度末低位恢复正常水平。
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图 9 俄罗斯出口目的地情况 （千桶/天） 图 10 俄罗斯库存（包括浮仓） （百万桶）

资料来源： Bloomberg，东海期货研究所 资料来源：Bloomberg，东海期货研究所

而由于上半年俄罗斯对主要客户印度及中国进行出口量有一定回落，库存出现明显增量，

包括海上浮仓的库存增加了 900万桶。

图 11 伊朗对中国装载量 （千桶/天） 图 12 伊朗港口装载情况 （千桶/天）

资料来源： Bloomberg，东海期货研究所 资料来源： Bloomberg，东海期货研究所

而从卫星数据来看，伊朗在冲突期间，为了油品安全，出口装载量大幅提升，6月中旬

平均每天装载 233万桶，与正常量相比增长了 44%，但直接的出口量在 5月开始就有明显

减少，这更多是从 2-3月就开始的由于船舶制裁担忧的滞后体现。

图 13 伊朗出口情况 （千桶/天） 图 14 伊朗库存（包括浮仓） （百万桶）

资料来源： Bloomberg，东海期货研究所 资料来源： Bloomberg，东海期货研究所
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而虽然在冲突前夕就已经出现了印度等炼厂逐步开始接受伊朗船货的情况，且近期特朗

普表示希望看到中国可以购买伊朗原油，短期可以确认伊朗供应并未被排除出市场，只是供

应路径通畅程度有所放缓，但需要看到的是当下较多伊朗船货仍在马来西亚等海域挤压进行

转口，卸载节奏明显走低。从浮仓来看，卫星数据显示，2-6月伊朗海上浮仓增加了近 1760

万桶，而 2-6月伊朗对中国出口量平均减少了 10万桶/天左右，5个月内基本对应增加 1500

万桶当量，符合浮仓增量水平。这部分库存一旦得到释放，势必会对市场造成冲击。

美国供应方面，上游公司 1季度税前收入有所增加，且现金流有一定增长，但大概率随

着 2季度油价大幅下跌，后续会出现下行。叠加 E&P公司已经大幅消耗核心区钻探资源，

Midland地层的核心区已钻探近三分之二，Delaware地层的核心区也已钻探略多于一半。

后期随着盆地边缘和低品质油田钻探的增加，石油产量将逐渐减少，天然气和水产量将逐渐

增加，EIA数据已显示气油比已经从 2014年的 34%上升至 2024年的 40%，这也意味着水

处理的成本在不断上升。所以 Permian盆地等主要产区虽然产量仍在上升，但增幅将会逐

渐放缓。美国钻井总数仍在缓慢下行，而开钻未完成井数（DUC）也未见增长，美油产量在

近两年增速走低基本已是不可逆的。

图 15 美国页岩油生产企业财报数据 图 16 美国开钻未完成井数量（DUC）

资料来源：RBN 资料来源： Bloomberg， 东海期货研究所

下半年供应层面主要节奏仍然将集中在 OPEC+复产节奏，另外，不排除地缘因素在下

半年仍有发酵的可能。至 2季度末，OPEC+整体增产节奏仍然偏慢，部分月份复产速度未

达配额目标，但是时间累积后，今年超过大概率超过 200万桶/天以上的复产量仍然可能对

供应市场造成较大压力，叠加非 OPEC+供应的持续增量，现货贴水出现走弱迹象时，尤其

需要注意是否是阶段性迹象海上长期趋势。
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2.2.旺季需求水平仍待验证，等待过剩时点到来

由于关税冲突再起，地缘风险频发，以及由此带来的美联储降息路径仍然不甚清晰等因

素，上半年总体对 2025 年的需求预期普遍在下降。IEA 对 25 年的需求预期从年初的 1.04

亿桶/天降低至目前的 1.038 亿桶/天，EIA 则从年初的 1.041 亿桶/天降低至 1.035 亿桶/天。

图 17 IEA 25 年供需预测 （百万桶） 图 18 EIA 25 年供需预测 （百万桶）

资料来源：Bloomberg， 东海期货研究所 资料来源：Bloomberg， 东海期货研究所

而两方对今年的长期供需均持过剩观点，日过剩量分别在 90 万桶和 80 万桶，且更多体

现在下半年。到目前位置，需求水平仍然尚可，虽然 3-5 月一度由于检修量大幅增加而导致

炼厂需求减少，期间西葡大停电等突发事件一度导致炼厂计划外检修量大增，而西非Dangote

炼厂直至 5月才恢复高开工也使得采购需求持续受抑，但 5 月后由于炼厂开工回升，以及备

货旺季需求，确实出现了较为明显的采购潮，囤库意愿明显回升，叠加原油价格在 5 月末后

受地缘刺激持续走高，更是点燃了供应恐慌，使得现货贴水仍有小幅增长。

图 19 美国炼厂检修 图 20 欧洲炼厂检修

资料来源：Bloomberg， 东海期货研究所 资料来源：Bloomberg， 东海期货研究所

同时中东供应的担忧外溢到了其余销区，美油出口连续出现增量，Midland在欧洲贴水

持续增加，包括 Dangote和亚太炼厂客户大幅增加对美油购买，使得库存出现去化。
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6月前由于油价出现历史性倒 V走势，导致利润端也出现明显波动，但到 3季度后，最

需要关注的仍然是海外旺季需求的水平验证情况。到目前为止，需求水平保持稳定，汽油利

润继续中性水平，并未体现初明显的抬升态势。

图 21 美国汽油裂解差 图 22 欧洲汽油裂解差

资料来源：Bloomberg，东海期货研究所 资料来源：Bloomberg，东海期货研究所

而海外炼厂利润更多由于近期的柴油强势而持续走高，但这一趋势在近期也有所放缓，

但就短期而言，利润并未有明显回落，也预示采购可能并不会在近期受到太大影响，现货贴

水将继续保持一段时间平稳。

图 23 美湾炼厂利润 图 24 欧洲炼厂利润

资料来源：Bloomberg，东海期货研究所 资料来源：Bloomberg，东海期货研究所

从库存来看，前期原油库存的累积也暂缓，近期再度出现去化，一部分是由于前文提到

的地缘导致的需求外溢，另一部分则确实显现了近期进料保持高位情况下，库存水平仍然没

有太大压力。但汽柴库存近期出现小幅累积态势，管道贴水也在走低，不过目前尚不足以确

定当下需求是否有不及预期的情况。
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图 25 主要消费地原油库存 图 26 主要消费地汽油库存

资料来源：Refinitiv，东海期货研究所 资料来源：Refinitiv，东海期货研究所

亚太方面，近期国内上游利润有部分修复，国营炼厂开工总体也有小幅回升，地炼则开

工继续保持偏低位置。上游利润近期回升后，大幅压制了化工下游利润，目前多个下游产业

链都出现了减产情况，后续持续保持高开工的概率也偏低。另外需要看到的是，由于国内炼

厂需求增速放缓，减油增化政策，以及电动车保有量增加等因素，近两年进口量已经明显呈

小幅下降的态势，并且已经成为长期趋势，中国需求基本已经在近两年达峰。中国需求对整

体供需变化的作用仍然很大，但边际影响力在降低，如果继续将中国需求短期变化作为极为

重要的指标之一，可能能得到的结果将会有限，这也从近两年来持续走低的炼厂开工可以得

到印证。

图 27 国营炼厂开工率 图 28 地炼开工率

资料来源：Bloomberg，东海期货研究所 资料来源：Bloomberg ，东海期货研究所

成品油样本库存仍然保持极低位置，均为历年来的最低水平。汽柴油库存持续低位，也

持续反映了近期需求仍然偏低。国内供需两弱的格局预计将继续保持。
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图 29 国内汽油样本库存 图 30 国内柴油样本库存

资料来源：Bloomberg，东海期货研究所 资料来源：Bloomberg ，东海期货研究所

进口方面，进口船舶量略有走高，包括中国在内的亚太炼厂近期原料进口难度已经有所

降低。俄罗斯油等制裁油品已经可以较为安全地进行卸载，包括印度在内的港口都已经出现

了制裁船舶进行安全卸载的情况，美国方面近期在和谈进程中已经明显放松了对于俄罗斯油

品的制裁。

图 31 中国原油进口量 图 32 对中国出口油轮量

资料来源：Bloomberg，东海期货研究所 资料来源：Bloomberg，东海期货研究所

宏观层面，由于关税影响，美联储降息路径现在愈加不明确，所以虽然整体海外风险资

产虽然回收 2月以来的大半失地，但包括日债近期波动较大等情况仍然有可能从宏观给出较

大公正不确定性，下半年油价可能会面临较大的不确定性。长期而言，今年供应的大幅增量

基本确定了下半年油价的持续下行趋势，短期的问题核心在于节奏，目前现货尚未体现明显

的弱化，库存略有去化迹象，但仍需持续观察。油价波动性近期将放大，可以轻仓左侧逢高

空，或者先行观望
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3.结论

上半年油价经历了较多事件性影响，但归根结底仍然是基本面带动下的延申，如 1月供

需趋于平稳，以及 5月下旬后 OPEC增产幅度不够基础尚现货超预期走强，所以下半年油

价即便仍然面对角度不确定性和高波动，基础驱动仍然是现货及库存。短期炼厂利润方面未

出现明显走弱，整体库存压力也未见明显累库迹象，但下半年随着 OPEC+的持续复产，过

剩仍然是大概率情况，但盘面节奏将聚焦于对市场影响体现节点。旺季需求结束后，或者旺

季需求不及预期，都有可能触发看空驱动发酵。下半年长期偏空观点不改，可提前进行看跌

布局。
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