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原油冲高回落 三因素角力 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2025 年 8月 4日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
市场逻辑： 

上周原油市场经历明显波动。盘面呈现冲高回落态势，前半周受特朗普

政府对俄极限施压消息刺激，投资者担忧俄罗斯原油供应可能受阻，地缘风

险溢价快速回归，推动油价上行。然而，这种涨势更多体现为短期事件驱动

型波动，后续实质性制裁措施能否落地尚存高度不确定性。进入后半周，油

价自高位大幅回落，一方面修正了因地缘情绪过度升温造成的超涨，另一方

面也受到突发宏观数据的直接冲击。 

宏观情绪迅速转向构成关键压力点。美国劳工部最新公布的非农就业数

据显著低于预期，且前值遭遇大幅下修，这清晰传递出就业市场正快速降温

的信号。市场对美国经济陷入衰退的忧虑急剧升温，恐慌指数 VIX 当日飙

升，引发金融市场普遍避险，风险资产包括原油在内遭受抛压。宏观层面风

险重燃，使得 VIX 指数与美股动向成为近期原油市场需密切跟踪的风向标。 

地缘政治方面，焦点仍在美国对俄措施的后续发展。8 月 8 日这一关键

期限临近，市场观望美国是否会启动二级关税或石油制裁。然而，俄罗斯原

油出口结构显示其韧性。印度、中国及去向不明船货占据其出口总量的近

60%，其余买家分散。印度政府已明确表示将继续购买俄罗斯原油，未收到

减少进口的指示。在主要买家维持进口的背景下，俄罗斯原油供应实际中断

的风险显著降低。当前评估，美国施压更倾向于促成俄乌停火谈判，实质性

封锁俄油出口意图有限，对原油市场的潜在冲击可控。 

供应端压力正逐步累积。OPEC+ JMMC 会议确认 9 月将继续按计划增

产 54.7 万桶/日，标志着原定两年的第一阶段复产计划提前一年完成。虽然

下一次会议定于 9 月 7 日讨论后续政策，但当前增产步伐在需求前景转弱

的背景下显得不合时宜。与 7 月初市场将加速增产解读为需求强劲的信号不

同，9 月恰逢季节性需求高峰临近尾声。此时维持高速复产，无疑将推动供

需天平向宽松方向倾斜。尽管对俄制裁担忧尚未完全消散可能部分缓冲此次

增产决议的即时利空，但供应增加叠加需求季节性回落，对中期基本面的压

制作用将持续显现。 

综合来看，原油市场正处地缘扰动、宏观担忧与基本面转弱的三重角力

之中。短期内地缘风险，尤其 8 月 8 日后美国对俄政策动向仍是盘面波动的

主要来源，但其引发的溢价已部分回吐且持续性存疑。宏观衰退忧虑重燃，

增加了市场的波动性和下行风险。而 OPEC+维持增产与季节性需求拐点临

近，则使基本面压力成为主导中长期走势的核心因素。若无突发重大地缘供

应中断事件，时间对原油盘面而言更趋利空，上方空间持续受限。 

操作建议： 

旺季需求见顶、库存意外累库及 OPEC+增产稳步兑现，共同压制市场。

盘面下行压力逐步积聚的风险，建议逢高空。 
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一、市场结构 

图 1：WTI 远期曲线（美元/桶)  图 2：WTI 月间价差（美元/桶)  
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资料来源：信达期货研究所  资料来源：信达期货研究所 

 

图 3：Brent 远期曲线（美元/桶)  图 4：Brent 月间价差（美元/桶) 
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资料来源：信达期货研究所  资料来源：信达期货研究所 

 

图 5：SC 远期曲线（元/桶)  图 6：SC 原油月间价差（元/桶) 
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资料来源：信达期货研究所  资料来源：信达期货研究所 
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二、供给 

图 7：美原油产量以及钻机与活跃车队数  图 8：欧佩克+成员国产量 

 

 

 

 

资料来源：EIA，信达期货研究所  资料来源：欧佩克，信达期货研究所 

 

三、需求 

图 9：美国炼厂开工率  图 10：炼油厂开工率:山东地炼(常减压装置) 

 

 

 

 

资料来源：EIA，信达期货研究所  资料来源：Wind，信达期货研究所 

 

四、库存 

图 11：美原油库存  图 12：美成品油库存 

 

 

 

 

资料来源：EIA，信达期货研究所  资料来源：EIA，信达期货研究所 
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五、持仓/美元 

图 13：WTI 基金持仓情况  图 14：Brent 基金持仓 

 

 

 

 
资料来源：CFTC，信达期货研究所  资料来源：CFTC，信达期货研究所 

 

图 15：WTI 总持仓和 Brent 总持仓  图 16：美元指数 

 

 

 

 
资料来源：CFTC，信达期货研究所  资料来源：CFTC，信达期货研究所 
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