
基本面仍偏弱，油价低位振荡

海证期货研究所

2025年4月25日
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——2025年5月份原油期货行情策略展望
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原油核心观点

➢ 宏观面，美国3月非农就业增长超预期，初请失业金人数相对稳定，特朗普关税政策对未来劳动力市场产生考验。美国3月零售销售数据超预期，贸易关

税壁垒暂未在该数据上体现，且在关税政策宣布前，美国消费者提前抢购汽车，汽车和零部件销量增幅较大，但4月密歇根大学消费者信心指数跌至近

年低位。美国3月份通胀率降幅超过预期，美联储面临着一个两难境地，是降息以防止特朗普对美国贸易伙伴全面征收关税可能引发的经济放缓，还是

提高利率以防止通胀抬头。

➢ 需求端，外盘成品油裂解盘整，美国炼厂加工需求中性，欧洲炼厂加工需求偏弱；国内山东地炼成品油利润中性，3月原油进口量、加工量同环比双增，

但山东地炼开工率中性偏低，不及去年同期，加工需求一般。受特朗普关税政策不确定性影响，经济预期及全球需求预期均有所下调。我们将2025Q2全

球原油需求预期下调0.6百万桶/天至103.2百万桶/天。

➢ 供给端，美国原油产量稳定在相对高位，EIA下调2025、2026年美国原油产量预期。OPEC+原计划在5月份将产量提高13.5万桶/天，但4月会议上同意额

外增加两个月的增产计划，将在5月实施41.1万桶/天的产量调整，相当于三个月的增量。随着油价下跌，OPEC+再次强调补偿减产，俄罗斯、哈萨克斯

坦分别须对69.1、130万桶/天的超产石油进行补偿，但哈萨克斯坦与OPEC+利益冲突，OPEC+6月或继续存在提产预期。美国对进口委石油和天然气的国

家征收25%的“二级关税”，但预计影响量偏低。美伊局势不确定性较强，需持续跟踪，考虑到OPEC+闲置产能充足，预计短暂抬升地缘风险后，市场将

重归理性。我们将2025年Q2全球原油总供应预期小幅下调0.2百万桶/天至103.9百万桶/天。

➢ 库存端，美国商业原油库存不高但逐步累库。

➢ 整体看来，5月，原油价格预计继续维持弱势振荡。从原油基本面来看，OPEC+5月开启超预期增产，6月存在继续提产可能，特朗普关税政策不确定性较

大，利空经济及原油需求，原油基本面偏弱。潜在向上驱动或是地缘风险等，但预计向上空间有限，在油价触底反弹后或有所体现，随着地缘并未进一

步发酵，原油将重回基本面定价。因此，原油价格仍以逢高偏空思路对待。内盘原油套利方面，SC2506-2507、SC2507-2508、SC2508-2509正套机会暂

且观望。期权方面，暂且观望。
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一、原油市场行情梳理

➢ 4月原油价格大幅下挫，随后小幅反弹，整体重心大幅下移。月初，受特朗普“对等关税”政策影响，叠加

OPEC+5月超预期增产，沙特下调5月销往亚洲的石油官方售价，原油价格大幅下跌至2021年2月以来低位。4

月10日，美国总统特朗普叫停了已于4月9日生效的全面对等关税，但关税政策的不确定性笼罩，EIA、OPEC、

IEA均下调全球原油需求预期，油价低位盘整。随着美伊局势紧张，美国3月零售销售数据超预期，美元指数

下行，油价触底小幅反弹。月底，OPEC+可能在6月继续提产，油价再次承压。
数据来源：wind，海证期货研究所
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俄乌输气
协议终止

拜登颁布禁止美国
部分区域 石油和天
然气开发的法令

特朗普经济威胁加
拿大、发表武力控
制巴拿马和格陵兰
岛、将墨西哥湾变
成美洲湾言论

拜登对俄罗斯发布迄
今为止最严厉针对能
源的全面新制裁，影
响180多艘影子舰队

美国因泄漏关
闭了最大的一
条燃油管道

特朗普就任美国总统，签
署废除78项拜登时代的行

动命令和备忘录，并将宣
布国家能源紧急状态

特朗普对来自加拿
大和墨西哥的能源
产品将分别征收
10%、25%的关税

特朗普公开呼吁
OPEC+提高原油产
量，OPEC+将从4
月开启逐步增产

特朗普又重新实施
对伊朗的严格措施，
阻止该国获得核武
器并限制其石油出
口

寒冷天气，
天然气价格
大幅上涨 无人机袭击了俄罗

斯油泵站，导致CPC

里海石油管线的石
油流量减少

经济预期走弱
OPEC+宣布4月
开启增产

沙特下调4月

销往亚洲的石
油官方售价

特朗普关税政
策利空经济及
需求

俄罗斯同意暂
停对乌克兰能
源基础设施的
打击，为期30
天

伊朗在霍尔木
兹海峡附近部
署新导弹设施，
美国对伊朗实
施制裁

OPEC+5月超
预期增产

特朗普对等
关税利空经
济及需求

EIA、OPEC、
IEA均下调全球
原油需求预期

OPEC+在6月可
能会继续提产



资料来源：wind，海证期货研究所
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二、宏观角度：美国3月非农就业增长超预期，特朗普关税政策对未来劳动力市场产生考验

➢ 3月，美国季调后非农就业人口22.8万人，预期13.5万人，前值由15.1万人修正为11.7万人；失业率4.2%，预期

4.1%，前值4.10%；平均每周工时34.2，预期34.2，前值由34.1修正为34.2；平均每小时工资年率3.8%，预期3.9%，

前值4.00%；平均每小时工资月率0.3%，预期0.30%，前值由0.30%修正为0.2%。美国劳工统计局将1月份非农新

增就业人数从12.5万人修正至11.1万人；2月份非农新增就业人数从15.1万人修正至11.7万人。修正后，1月和2月

新增就业人数合计较修正前低4.8万人。美国3月份就业增长超出预期，失业率小幅上升，这表明在全球经济受到

广泛关税的打击之前，劳动力市场是健康的。特朗普的关税政策可能会在未来几个月考验劳动力市场的弹性。
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二、宏观角度：美国初请失业金人数相对稳定

➢ 截至4月19日当周，美国初请失业金人数22.2万人，预期22.2万人，前值由21.5万人修正为21.6万人；初请失业金人

数四周均值22.025万人，前值由22.075万人修正为22.1万人；截至4月12日当周，美国续请失业金人数184.1万人，

预期187.5万人，前值由188.5万人修正为187.8万人。美国上周首次申请失业救济人数小幅上升，尽管进口商品关税

导致经济阴云密布，就业市场仍保持韧性。特朗普不稳定的贸易政策将在今年的某个时候削弱劳动力市场，商业信

心恶化，金融环境收紧，导致企业不愿雇佣更多员工。特朗普政府正在进行一场前所未有的运动，通过大规模裁员

和大幅削减开支来缩减联邦政府。由马斯克的政府效率部推动的大规模裁员，到目前为止还没有影响到更广泛的劳

动力市场。低失业率稳定了劳动力市场，保持了经济扩张的轨道。
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二、宏观角度：美国3月零售销售数据超预期，4月密歇根大学消费者信心指数跌至近年低位

➢ 3月，美国零售销售月率1.4%，预期1.3%，前值0.20%，为2023年1月以来最大增幅；核心零售销售月率

0.5%，预期0.3%，前值由0.30%修正为0.7%。美国3月零售销售数据超预期，贸易关税壁垒暂未在该数

据上体现，且在关税政策宣布前，美国消费者提前抢购汽车，汽车和零部件销量增幅较大。

➢ 4月，美国密歇根大学消费者信心指数初值50.8，预期54.5，前值57。
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二、宏观角度：欧美制造业PMI小幅回升，但欧洲仍处于荣枯线下方

➢ 4月，美国标普全球制造业PMI初值50.7，预期49.1，前值50.2；服务业PMI初值51.4，预期52.5，前值

54.4；综合PMI初值51.2，预期52，前值53.5。

➢ 4月，欧元区制造业PMI初值48.7，预期47.5，前值48.6；德国制造业PMI初值48，预期47.6，前值48.3；

法国制造业PMI初值48.2，预期48，前值48.5。
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二、宏观角度：美国3月CPI降幅超预期

➢ 3月，美国未季调CPI年率2.4%，预期2.6%，前值2.8%；季调后CPI月率-0.1%，预期0.1%，前值0.2%；未

季调核心CPI年率2.8%，预期3.0%，前值3.1%；季调后核心CPI月率0.1%，预期0.3%，前值0.2%。美国3

月份通胀率降幅超过预期，美联储面临着一个两难境地，是降息以防止特朗普对美国贸易伙伴全面征

收关税可能引发的经济放缓，还是提高利率以防止通胀抬头。
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二、宏观角度：特朗普“对等关税”政策反复，美联储预计通胀和经济衰退风险上行

➢ 美国总统特朗普在白宫签署关于“对等关税”的行政令，宣布美国将对贸易伙伴设立10%的“最低基准关税”，并对某些国家

征收更高的关税。如：欧盟的对等关税为20%，日本为24%，越南为46%，韩国为25%。而根据美墨加协定，符合规定的商品

将继续享受关税豁免，不符合的商品则维持25%的关税。基准关税将于4月5日生效，而对等关税将在4月9日生效。

➢ 4月10日，美国总统特朗普叫停了已于4月9日生效的全面对等关税，暂停期现为90天以期进行贸易谈判，但仍保留了对全球范

围内所有进入美国的商品征收10%的基准关税，该基准关税已于4月5日起生效，并对特定行业继续征收关税，同时暗示未来可

能会征收更多。因此，数十个贸易伙伴国暂时得以避免特朗普上周所宣布的11%-50%的高额关税。目前，3月12日生效的25%

钢铝关税以及4月2日生效的25%汽车及零部件关税仍然有效。符合美墨加协定的汽车零部件将继续维持零关税，直到美国海关

和边境保护局“建立针对其非美国产品征收关税的流程”。

➢ 美联储会议纪要显示，所有与会者认为考虑到经济前景的不确定性明显，维持利率不变是适当的。大多数参与者指出，来自

多种因素的通胀影响可能比他们预期的更为持久。官员预计今年关税将导致通货膨胀率上升，几乎所有与会者认为通胀风险

偏向上行，而就业风险则偏向下行。美联储主席鲍威尔表示，面临着高度不确定的前景，在对细节有更大的确定性之前，评

估关税可能产生的经济影响将非常困难，关税上调幅度明显大于预期。经济影响也可能如此，其中包括更高的通胀和更慢的

增长，这些影响的规模和持续时间仍不确定。贸易政策的不确定性给企业带来了压力，以及越来越多预测显示，经济衰退风

险正在上升。



资料来源：FOMC，wind，海证期货研究所
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二、宏观角度：特朗普政策不断变化，通胀和失业率齐升，美联储不会干预股市

➢ 美联储主席鲍威尔表示，政策位置良好，需等待

更明确的数据再考虑调整。关税很可能刺激通胀

暂时上涨且影响可能会持续很长时间，目前的趋

势是通胀和失业率齐升。不要期待美联储出手干

预大跌的股市，特朗普政策正不断变化，市场遇

到困难可以理解。
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美联储2025年议息会议时间表

日期 内容 要点

1 1月29日 利率决议 维持4.25%-4.50%不变，重申通胀仍略显偏高

2 3月19日 利率决议 + 经济展望 维持4.25%-4.50%不变，将于4月1日开始放缓资产负债表缩减步伐

3 5月7日 利率决议

4 6月18日 利率决议 + 经济展望

5 7月30日 利率决议

6 9月17日 利率决议 + 经济展望

7 10月29日 利率决议

8 12月10日 利率决议 + 经济展望



资料来源：wind，海证期货研究所
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三、需求角度：外盘成品油裂解盘整

➢ 截至4月24日，NYMEX市场RBOB

对WTI裂解25.25美元/桶，HO对

WTI裂解25.32美元/桶；ICE市场柴

油对Brent裂解17.95美元/桶。
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资料来源：wind，海证期货研究所12

三、需求角度：美国炼厂原油加工需求中性，欧洲炼厂加工需求偏弱

➢ 3月，美国炼油厂加工量15.98百万桶/天，环比

增加0.27百万桶/天，同比下降0.31百万桶/天；

欧洲十六国炼油厂加工量8.99百万桶/天，环比

下降0.22百万桶/天，同比下降0.08百万桶/天。

➢ 截至4月18日，美国炼油厂产能利用率为88.1%，

美国炼厂加工需求一般。
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资料来源：wind，钢联，海证期货研究所13

三、需求角度：国内原油加工需求一般

➢ 3月，国内原油进口量

5141万吨，环比增加

872万吨，同比增加

236万吨；3月，原油

加工量6305.8万吨，

环比增加370.8万吨，

同比增加0.4%。山东

地炼成品油利润中性，

国内原油进口量、加

工量均同环比双增，

山东地炼开工率中性

偏低，不及去年同期，

国内原油加工需求一

般。
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资料来源：EIA，海证期货研究所
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三、需求角度：OPEC和IEA均下调2025年全球原油需求预期

➢ EIA在其最新4月STEO中，将2025年全球原油需求增速下调37万桶/天至90万桶/天，将2025年全球原油

需求预期下调49万桶/天至10364万桶/天。

➢ OPEC在其最新4月月报中，将2025年全球原油需求增速下调30万桶/天至120万桶/天，将2025年全球原

油需求预期下调20万桶/天至10500万桶/天。

➢ IEA在其最新4月月报中，将2025年全球原油需求增速下调30万桶/天至70万桶/天，将2025年全球原油

需求预期下调40万桶/天至10350万桶/天。
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资料来源：IEA，海证期货研究所15

三、需求角度：全球原油需求预期维持不变

➢ 外盘成品油裂解盘整，美国炼厂加工需求中性，

欧洲炼厂加工需求偏弱；国内山东地炼成品油利

润中性，3月原油进口量、加工量同环比双增，但

山东地炼开工率中性偏低，不及去年同期，加工

需求一般。受特朗普关税政策不确定性影响，经

济预期及全球需求预期均有所下调。我们将

2025Q2全球原油需求预期下调0.6百万桶/天至

103.2百万桶/天。
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➢ 截至4月18日当周，美国原油产量1346万桶/天，环比下降0.2万桶/天；

➢ 截至4月17日当周，美国原油活跃钻机481部，环比增加1部。

➢ EIA在其4月短期能源展望报告中，预计2025年美国原油日产量为1351万桶，低于此前预计的1361万桶；预计2026年

产量为1356万桶，此前预估为1376万桶。据EIA，到2030年，美国原油产量有望增长至1388万桶/日，美国原油产量

预计将在2027年达到1400万桶/日的峰值。到2050年，这个世界最大产油国的石油产量将从今年的约1370万桶/日降

至约1130万桶/日。到2026年，美国的石油总供应量将达到2052万桶/日，为新冠疫情后的峰值。

资料来源：wind，海证期货研究所
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四、供应角度：EIA下调2025及2026年美国原油产量预期
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➢ 3月，OPEC原油产量2677.6万桶/天，环比下降7.8万桶/天，同比增加13万桶/天。OPEC减产9国原油产

量总计2127万桶/天，环比下降6.5万桶/天，相比目标产量2127.5万桶/天，少了0.5万桶/天。

资料来源：wind，海证期货研究所
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四、供应角度：3月OPEC原油产量小幅下滑
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➢ 4月初，OPEC+会议召开，OPEC+成员国原计划在5月份将

产量提高13.5万桶/天，作为逐步解除最近一层减产计划

的一部分。但在此次召开的会议上，同意额外增加两个月

的增产计划，OPEC+将在2025年5月实施41.1万桶/天的产

量调整，相当于三个月的增量。另外，OPEC+将于5月5日

举行会议，决定6月份的产量水平。

➢ OPEC已收到来自8个国家的最新石油产量补偿计划，这些

国家的石油产量超过了OPEC+内部的自愿生产配额，分别

是沙特、俄罗斯、伊拉克、阿联酋、科威特、哈萨克斯坦、

阿尔及利亚和阿曼。俄罗斯须对69.1万桶/日的超产原油

进行补偿，哈萨克斯坦须对130万桶/日的超产石油进行补

偿。

资料来源：wind，海证期货研究所
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四、供应角度：OPEC+5月超预期增产，随着油价下跌，OPEC+再次强调补偿减产



资料来源：wind，海证期货研究所
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四、供应角度：沙特、阿联酋、科威特原油产量稳定，沙特下调5月销往亚洲的OSP
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➢ 3月，沙特原油产量896.4万桶/天，环比增加0.4万桶/

天；阿联酋原油产量293.3万桶/天，环比下降2万桶/天；

科威特原油产量242.3万桶/天，环比增加0.9万桶/天。

➢ 沙特阿拉伯将5月份阿拉伯轻质原油对亚洲的官方售价

定为较阿曼/迪拜平均价格升水1.20美元，相较于4月的

升水3.5美元/桶，下调了2.3美元/桶，再次证明的产油

国对需求的担忧。
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➢ 3月，伊拉克原油产量398.1万桶/天，环比下降3.3万桶/天。

➢ 3月，利比亚原油产量126.2万桶/天，环比下降2.2万桶/天。

资料来源：IEA，wind，海证期货研究所
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四、供应角度：伊拉克补偿减产供应小幅下滑，利比亚产量虽环比小幅下降但仍处高位
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➢ 3月，尼日利亚原油产量151.5万桶/天，环比下降2.5万桶/天。

➢ 3月，委内瑞拉原油产量91.1万桶/天，环比下降0.1万桶/天。美国政府4月2日宣布对从委内瑞拉进口的商

品加征“对等关税”，还对进口委石油和天然气的国家征收25%的“二级关税”。委内瑞拉国民议会表

决通过了经济紧急法令，以应对美国对委实施的制裁和关税措施。

资料来源：wind，海证期货研究所
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四、供应角度：美国对进口委石油和天然气的国家征收25%的“二级关税”
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资料来源：IEA，海证期货研究所
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四、供应角度：OPEC+闲置产能充裕

➢ 由于OPEC+不断延长减产，

尤其是沙特主导下，单独

减产100万桶/天，因此，

其闲置产能也较高，以3

月产量为基准，沙特闲置

产能高达3.1百万桶/天，

阿联酋闲置产能也高达1

百万桶/天，科威特和伊

拉克闲置产能分别为0.4、

0.5百万桶/天。



➢ 3月，伊朗原油产量333.5万桶/天，环比增加1.2万桶/天。

➢ 美国财政部网站公布新一轮制裁，制裁针对伊朗的油轮。美国财长贝森特表示，美国准备将伊朗的能源出

口降至零。

➢ 伊朗方面表示，对与美国之间的会谈有理由保持乐观，但必须极度谨慎。在意大利首都罗马举行的伊美第

二轮间接会谈相对积极的氛围使伊美潜在协议在原则和目标上取得进展成为可能。

资料来源：公开信息整理，wind，海证期货研究所
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四、供应角度：需持续跟踪美伊局势，不确定性较强
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资料来源：IEA，海证期货研究所24

四、供应角度：俄罗斯供应变化不大

➢ 3月，俄罗斯原油供应基本保持不变，为9.1百万桶/天，其中原油出口量增加了3万桶/天，而产品

装载量减少了2万桶/天。5月，俄罗斯原油产量按照减产协议要求增产7.9万桶/天至908.3万桶/天。



资料来源：IEA，海证期货研究所25

四、供应角度：哈萨克斯坦与OPEC+利益冲突，OPEC+6月或继续存在提产预期

➢ 哈萨克斯坦3月产量持平，高出目标线约39万桶/天，2024年，哈萨克斯坦产量超出配额6万桶/天，在2月

因腾格兹切夫罗伊尔公司26万桶/天的产能扩建而接近满负荷运行，大幅超出目标。目前，哈萨克斯坦超

过一半的产量由西方综合性石油公司运营。说服这些公司降低产量可能颇具挑战性，特别是雪佛龙作为

哈萨克斯坦最大的生产贡献者，已受到其委内瑞拉出口许可证逐步减少的影响。

➢ 哈萨克斯坦新任命的能源部长表示，在决定石油产量水平时，哈萨克斯坦将优先考虑国家利益，而不是

OPEC+集团的利益，无法减少其三个大型石油生产项目的石油产量，因为它们由外国石油巨头控制。依据

莫斯科的立场，哈萨克斯坦有能力通过俄罗斯向德国每年增加油品供应至超过250万吨。国家今年将按计

划通过里海管道出口5500万吨石油，里海管道今年没有重大维修计划。将支持雪佛兰领衔的腾格里斯油

田产量的提升。

➢ OPEC+集团的其他几个成员国，包括最大的生产国沙特，都对哈萨克斯坦产量的增加感到愤怒。据悉，

OPEC+成员国将建议在6月份连续第二个月加快石油增产。做出这一决定的背景是，成员国之间在遵守产

量配额方面存在争议。



资料来源：IEA，wind，海证期货研究所26

四、供应角度：OPEC+5月超预期增产，EIA下调今明两年美国原油产量预期

➢ 美国原油产量稳定在相对高位，EIA下调2025、2026年

美国原油产量预期。OPEC+原计划在5月份将产量提高

13.5万桶/天，但4月会议上同意额外增加两个月的增

产计划，将在5月实施41.1万桶/天的产量调整，相当

于三个月的增量。随着油价下跌，OPEC+再次强调补

偿减产，俄罗斯、哈萨克斯坦分别须对69.1、130万桶

/天的超产石油进行补偿，但哈萨克斯坦与OPEC+利益

冲突，OPEC+6月或继续存在提产预期。美国对进口委

石油和天然气的国家征收25%的“二级关税”，但预

计影响量偏低。美伊局势不确定性较强，需持续跟踪，

考虑到OPEC+闲置产能充足，预计短暂抬升地缘风险

后，市场将重归理性。我们将2025年Q2全球原油总供

应预期小幅下调0.2百万桶/天至103.9百万桶/天。
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资料来源：wind，海证期货研究所
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五、库存角度：美国商业原油库存不高但逐步累库
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资料来源：wind，海证期货研究所
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五、库存角度：持续关注SPR补库需求节奏及增量

➢ 截至4月18日当周，美国战略石油储备为

397.477百万桶，环比增加46.8万桶。
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资料来源：wind、上期所，海证期货研究所
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六、仓单角度：原油仓单量不高

➢ 原油总仓单464.4万桶，其中，洋山石油19万桶、弘润油储134.7万桶、中油大连保税123.7万桶、中油大

连国际26.3万桶、国投洋浦油储61.5万桶、中油广西国际99.2万桶。
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资料来源：wind、上期所，海证期货研究所
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六、仓单角度：无升贴水原油仓单占比较大

➢ 从油种分布和升贴水来看，截至4月18日当周，巴士拉轻油151.7万桶，巴士拉中质原油5.5万桶，上扎

库姆253.4万桶，阿曼原油15.8万桶，穆尔班原油15.5万桶，图皮原油22.5万桶。其中，巴士拉轻油贴

水5元/桶，巴士拉中质原油贴水10元/桶，穆尔班原油升水5元/桶，图皮原油升水10元/桶，上扎库姆

原油、阿曼原油无升贴水，仓单占比58%，贴水5元/桶的巴士拉轻油占比33%，贴水10元/桶的巴士拉

中质原油占比1%，升水5元/桶的穆尔班原油占比3%，升水10元/桶图皮原油占比5%。
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资料来源：wind，海证期货研究所
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七、月差角度：内外盘原油月差中性

➢ 截至4月24日，Brent首行和次行价差为0.9美元/

桶；WTI首行和次行价差为0.65美元/桶；SC首行

和次行价差为-1元/桶。
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资料来源：EIA，海证期货研究所32

八、总结：仍以逢高偏空思路对待

➢ 5月，原油价格预计继续维持弱势振荡。从原油基本面来看，OPEC+5月开启超预期增产，6月存在继续

提产可能，特朗普关税政策不确定性较大，利空经济及原油需求，原油基本面偏弱。潜在向上驱动或是

地缘风险等，但预计向上空间有限，在油价触底反弹后或有所体现，随着地缘并未进一步发酵，原油将

重回基本面定价。因此，原油价格仍以逢高偏空思路对待。内盘原油套利方面，SC2506-2507、SC2507-

2508、SC2508-2509正套机会暂且观望。期权方面，暂且观望。
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