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定价逻辑转换 地缘走势渐弱 市场回归基本面 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2025 年 6月 2日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 核心观点 

5 月原油市场呈现震荡下行走势，布伦特主力合约全月波动于 60-66

美元区间，WTI 均价报 62.98 美元/桶，环比上涨 3.45%，总体来看偏弱

震荡情况明显。技术面，总体呈现空头排列，60美元关口多次承压，成

交量情况一般，市场观望情绪浓厚。    

月内，市场供应一增再增，OPEC+加速增产成为核心利空。5月 3日宣

布 6 月再度增产 41.1 万桶/日，三个月累计扩产达 96 万桶/日，相当于

2023 年减产规模的 44%。成员国纪律性松动加剧市场担忧：伊拉克 4 月

仅减产 0.5 万桶/日（计划 12 万桶），哈萨克斯坦产量超配额 40 万桶/

日。美国产量维持高位，EIA 数据显示 5 月日均产量 1339 万桶。IEA 月

报进一步确认 OPEC+剩余产能达 644 万桶/日，沙特独占 314 万桶，可随

时投放市场对冲供应中断。全球库存持续累积，压力剧增印证产产量过

剩，5月首周全球液体库存增加 800 万桶，中国原油库存激增 2600万桶。 

地缘方面，制裁效应弱化，市场定价逻辑从曾经的地缘引动逐步过渡

回归基本面。欧盟第 17轮对俄制裁未达预期效果，俄罗斯 4月出口量反

增至 760万桶/日（同比+20 万桶），船队规避体系成熟削弱约束力。同

时，市场对伊朗供应风险重新评估。尽管美国宣称“可大幅削减其产

量”，但伊朗 4月出口维持 110 万桶/日高位，市场实际影响受限。而俄

乌停火协议进入执行阶段，黑海航运保险费率降至战前水平，地缘溢价

保持稳步衰减。  

三大机构需求预测分化，市场未来的不确定性凸显。IEA将 2025年需

求增速上调 40万桶/日至 10390万桶/日，EIA 同步上调 7万桶；OPEC则

维持预估不变。而实际消费数据却尽显疲态：摩根大通监测显示，4月全

球需求同比零增长，较预期低 50 万桶/日，5 月初同比增幅仅 28 万桶/

日（预期 55万桶）。而相对的，目前市场结构性变化有所加速。国新能

源汽车渗透率突破 40%，欧洲重油消费量腰斩，传统需求增长点萎缩，为

未来消费前景蒙上阴影。 

我们认为，现在 6 月 OPEC+会议政策走向成关键转折点。若会议维持

当前增产节奏且未释放暂停信号，可能触发厂商恐慌套保及市场抛售行

为，或许推动两油再次下探，中期布油或触及 60 甚至 55 美元。地缘方

面需关注中东局势反复，5 月 28日因地缘紧张及 EIA 库存下降，布伦特

单日反弹 1.26%至 64.90 美元，总体看短期波动仍能够受事件驱动。长

期看，定价逻辑正在重塑，IEA预测 2025-2026 年库存年均增量超 80万

桶/日的过剩格局可能成为新常态。 
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表 1：原油价格/价差 

原油价格板块
原油 指标 单位 频率 前值 现值 涨跌 幅度

WTI 美元/桶 日 61.34 60.81 -0.53 -0.86%

Brent 美元/桶 日 64.58 64.03 -0.55 -0.85%

ESPO 美元/桶 日 63.01 61.23 -1.78 -2.82%

SC 元/桶 日 449.40 448.40 -1.00 -0.22%

NYMEX汽油 美元/加仑 日 2.14 2.13 -0.02 -0.76%

NYMEX取暖油 美元/加仑 日 2.13 2.11 -0.02 -0.91%

ICE柴油 美元/吨 日 613.00 609.00 -4.00 -0.65%

原油
指标 单位 频率 前值 现值 涨跌 幅度

WTI近月月差 美元/桶 日 1.04 1.07 0.03 2.88%

Brent近月月差 美元/桶 日 1.03 0.97 -0.06 -5.83%

SC近月月差 元/桶 日 -4.30 -4.40 -0.10 -2.33%

Brent-WTI价差 美元/桶 日 3.24 3.22 -0.02 -0.62%

美汽油裂解价差 美元/桶 日 28.67 28.52 -0.15 -0.54%

美馏分油裂解价差 美元/桶 日 28.15 27.87 -0.28 -1.01%

期价

价差

 

表 2：美国原油指标 

美国原油板块
板块 指标 单位 频率 前值 现值 涨跌 幅度

原油产量 万桶/日 周 1338.70 1339.20 0.50 0.04%

活跃钻机数 座 周 474.00 473.00 -1.00 -0.21%

压裂车队 元/桶 周 195.00 193.00 -2.00 -1.03%

炼油厂加工量 万桶/日 周 1657.90 1674.60 16.70 1.01%

炼厂开工率 % 周 90.20 90.70 0.50 0.55%

美国原油进口 万桶 周 5841.00 6089.00 248.00 4.25%

美国原油出口 万桶 周 3369.00 3507.00 138.00 4.10%

美国原油净进口 万桶 周 2472.00 2582.00 110.00 4.45%

原油总库存 万桶 周 84148.00 84365.10 217.10 0.26%

商业原油库存 万桶 周 44183.00 44315.80 132.80 0.30%

战略原油库存 万桶 周 39965.00 40049.30 84.30 0.21%

库欣原油库存 万桶 周 2389.20 2343.50 -45.70 -1.91%

汽油库存 万桶 周 22470.60 22552.20 81.60 0.36%

成品车用汽油 万桶 周 15730.00 16294.00 564.00 3.59%

航空煤油库存 万桶 周 4164.70 4210.90 46.20 1.11%

馏分燃料油库存 万桶 周 10355.30 10413.20 57.90 0.56%

含渣燃料油库存 万桶 周 2398.70 2322.70 -76.00 -3.17%

需求

库存

成品油库存

供给

进出口
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一、原油价格 

 

图表 1：BrentWTI 价差（美元/桶） 

  

图表 2：BrentOman 价差（美元/桶） 
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数据来源：信达期货研究所  数据来源：信达期货研究所 

图表 3：SCBrent 价差（美元/桶）  图表 4：SCOman 价差（美元/桶） 
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数据来源：信达期货研究所  

 

数据来源：信达期货研究所 

图表 5：汽柴煤油裂差  图表 6：跨区域价差 

 

 

 

数据来源：信达期货研究所  数据来源：信达期货研究所 
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图表 7：WTI 远期曲线（美元/桶) 图表 8：WTI 月间价差（美元/桶) 
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数据来源：信达期货研究所 

 

图表 9：Brent 远期曲线（美元/桶) 

 数据来源：Wind，信达期货研究所 

 

图表 10：Brent 月间价差（美元/桶) 
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数据来源：信达期货研究所 

 

图表 11：SC 远期曲线（元/桶) 

 

 

数据来源：Wind，信达期货研究所 

 

图表 12：SC 原油月间价差（元/桶) 
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数据来源：信达期货研究所  数据来源：Wind，信达期货研究所 
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图表 13：Brent 原油首行期价与月间价差（美元/桶) 
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数据来源：信达期货研究所 
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二、原油供需板块 

 

图表 14：美原油产量以及钻机与活跃车队数 图表 15：OPEC+成员国产量（千桶/天） 

  

数据来源：EIA，信达期货研究所  数据来源：OPEC，信达期货研究所 

 

图表 16：美成品油产量（千桶/日）  图表 17：OECD 石油消费量（千桶/日） 

 

 

 

数据来源：EIA，信达期货研究所  数据来源：EIA，信达期货研究所 

 

图表 18：OPEC 成员国产量（千桶/天） 

  

图表 19：OPEC 成员国产量（千桶/天） 

 

 

 
数据来源：Wind，信达期货研究所  数据来源：Wind，信达期货研究所 
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1、 原油需求： 

美国炼厂：截至2025年05月16日当周，原油加工量为1674.6万桶/日，较上周上涨16.7万桶/天，美国
炼厂原油开工率为90.7%，较上周上涨0.5pct。  

 
 

图表 20：美国:炼油厂:开工率 

 
 

图表 21：炼油厂开工率:山东地炼(常减压装置) 
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数据来源：EIA，信达期货研究所 数据来源：Wind，信达期货研究所 

图表 22：中美汽车销量 图表 23：中美执行航班数量 

  

数据来源：Wind，信达期货研究所  数据来源：Wind，信达期货研究所 

 

图表 24：主要进口国净进口量 

 

图表 25：国内原油进口数量 

 

 

 

数据来源：Wind，信达期货研究所  数据来源：国家海关总署，信达期货研究所 
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图表 26：原油运输指数(BDTI)   

 

  

数据来源：Wind，信达期货研究所   
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2、 原油进出口： 

 

图表 27：原油主要进口国净进口量（千桶/日） 

 

图表 28：国内原油进口量（千桶/日） 
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三、库存 

图表 29：美原油库存 图表 30：美成品油库存 

 

 

 

数据来源：EIA，信达期货研究所  

 

数据来源：EIA，信达期货研究所 

图表 31：INE 原油仓单  图表 32：SC 原油注册仓单量（万桶） 
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数据来源：EIA，信达期货研究所  数据来源：EIA，信达期货研究所 

图表 33：SC 原油注册仓单量（万桶）  图表 34：SC 原油期货库存（万桶） 
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图表 35：波罗的海油轮运输指数 

 

数据来源：Wind，信达期货研究所 

 

图表 36：美国汽油库存（百万桶）  图表 37：美国馏分油库存（百万桶） 

 

 

 

数据来源：EIA，信达期货研究所  数据来源：EIA，信达期货研究所 

图表 38：美国馏分油库存（百万桶）  图 40：美国馏分油库存（百万桶） 

 

 

 

数据来源：EIA，信达期货研究所  数据来源：EIA，信达期货研究所 
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四、经济数据 

图 41：制造业 PMI 数据  图 42：CPI 数据 

 

 

 

数据来源：Wind，信达期货研究所  

 

数据来源：Wind，信达期货研究所 

五、持仓数据 

图 43：WTI 总持仓和 Brent 总持仓 图 44：WTI 基金持仓情况 

 

 

 

数据来源：CFTC，信达期货研究所  数据来源：CFTC，信达期货研究所 

 

图 45：Brent 基金持仓 

  

图 46：美元指数 
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数据来源：CFTC，信达期货研究所  数据来源：Wind，信达期货研究所 
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图 47：WTI 商业持仓  图 48：Brent 商业持仓 

 

 

 

数据来源：CFTC，信达期货研究所 

 

 数据来源：CFTC，信达期货研究所 

图 48：Brent 基金持仓   

 

  

数据来源：CFTC，信达期货研究所   
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评级说明 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

走势评级 短期 ( 13 个月) 中期 (36 个月) 长期 (612 个月) 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 上涨 515% 上涨 515% 上涨 515% 

震荡 振幅 5%+5% 振幅 5%+5% 振幅 5%+5% 

看跌 下跌 515% 下跌 515% 下跌 515% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 
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