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隔夜未见消息 原油小幅波动 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2025 年 2月 21 日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
收盘数据： 

截至 2 月 20 日收盘，2025 年 3 月 WTI 涨 0.32 报 72.57 美元/桶，涨

幅 0.44%；2025 年 4 月布伦特原油期货涨 0.44 报 76.48 美元/桶，涨幅

0.58%。中国原油期货 SC 主力 2504 收涨 5.1 元/桶，至 567.4 元/桶。  

市场逻辑： 

原油两日连续上涨，至区间上沿后见高位回落，我们认为短线反弹可能

接近尾声。此前，盘面虽受 CPC 管道运量缩减及欧盟对俄新制裁消息提振，

但成交量成交额未见有效放大，市场对利多驱动的审慎态度。当前两油维持

窄幅震荡，MACD 指标虽上穿零轴，但 RSI 徘徊于 52 中性线附近，技术修

复的可持续性面临考验。  

地缘博弈方面，俄罗斯里海管道联盟（CPC）运量减少 30%（约 40 万

桶/日），维修期或持续至 4 月末，理论上冲击黑海原油出口，但淡季背景下

欧洲炼厂通过增加北海原油采购（贴水缩窄至 1.2 美元/桶）及释放战略储备

（超 4 亿桶库存）实现缺口对冲。欧盟第十三轮对俄制裁涉及 73 艘油轮及

13 家金融机构，但市场涨幅不足 1%，暴露三重现实：俄罗斯“影子船队”规

模达 280 艘且仅 23%注册于欧盟可管辖港口，美国对俄政策转向缓和释放

合作信号，印度炼厂成熟的卢比-卢布结算体系进一步削弱制裁效力。   

昨日俄沙领导人通话，强调了在 OPEC+框架内合作和稳定石油市场的

重要性。此前，特朗普与普京拟于本月末举行峰会，核心议题包括解除对俄

油制裁、黑海航运安全保障及乌克兰战后能源重建，若达成协议可能释放

150 万桶/日俄油回归欧洲市场。沙特陷入战略困境，油价跌破 80 美元财政

平衡线后，在“挺价保收”与“配合美国”间艰难抉择。巴西加入 OPEC+联盟仅

具象征意义——其明确拒绝接受产量配额，实际聚焦能源技术合作，对供应

格局无实质影响。 

供需基本面持续压制反弹空间。美国二叠纪盆地钻机数单周增 7 台至

630 台，生产效率提升 14%，页岩油商利用反弹锁定 1350 万桶/日产能对冲

远期风险；需求侧结构性疲软凸显，美国炼厂检修季开工率维持 83%低位，

汽油库存同比增 1.2%，航煤需求复苏滞后季节性规律 18 天，亚太航空燃料

库存创五年新高。全球浮仓库存增至 1.3 亿桶，马六甲海峡 VLCC 储油量同

比暴增 65%，现货升水持续承压，现货市场宽松格局未改。   

资金流动方面，布伦特基金净空仓占比降至 15%，但生产商套保头寸

激增 40%，产业资本与金融资本的博弈进入白热化。衍生品市场传递矛盾信

号：3 个月跨式期权组合成本占比升至 8.7%，显示波动预期升温，但执行

价 78%集中于 74-77 美元区间，表明市场对趋势性突破缺乏信心。技术面

关键位争夺聚焦 77.5 美元（20 周均线+跳空缺口下沿），突破需成交量放

大至 160 万手以上，否则可能再度测试 74 美元防线（2024 年恐慌低点+页

岩油套保密集区）。   

操作建议： 

当前市场偏向“空头主导”，本质仍属技术修复范畴，上方政策性压制

一直存在。策略上建议区间内高抛低吸，突破区间上下沿 3%后顺势跟进。

若美俄峰会释放俄油回归信号，两哟或向下突破 3-5 美元。重点关注上方技

术阻力与 OPEC+产量政策动向，防范“增产黑天鹅”引发的流动性踩踏风险。

博弈机会可考虑买入 3 月 OPEC+会议周期权波动率。 
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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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免责声明 

本报告由信达期货有限公司（以下简称“信达期货”）制作及发布。  

 

本公司已取得期货交易咨询业务资格，交易咨询业务资格：证监许可【2011】1445 号。 

 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

因此任何人不得对本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性及完整性产生任何依赖，且信达

期货不对因使用此报告及所载材料而造成的损失承担任何责任。本报告不应取代个人的独立判断。本报告仅反映

编写人的不同设想、见解及分析方法。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时期，本

公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

 

此报告所载的全部内容仅作参考之用。此报告的内容不构成对任何人的投资建议，且信达期货不会因接收人收到

此报告而视其为客户。 

 

如果在任何国家或地区管辖范围内，本报告内容或其适用与任何政府机构、监管机构、自律组织或者清算机构的

法律、规则或规定内容相抵触，或者信达期货未被授权在当地提供这种信息或服务，那么本报告的内容并不意图

提供给这些地区的个人或组织，任何个人或组织也不得在当地查看或使用本报告。本报告所载的内容并非适用于

所有国家或地区或者适用于所有人。  

 

除非另有说明，信达期货拥有本报告的版权和/或其他相关知识产权。未经信达期货有限公司事先书面许可，任

何单位或个人不得以任何方式复制、转载、引用、刊登、发表、发行、修改、翻译此报告的全部或部分材料、内

容。除非另有说明，本报告中使用的所有商标、服务标记及标记均为信达期货所有或经合法授权被许可使用的商

标、服务标记及标记。未经信达期货或商标所有权人的书面许可，任何单位或个人不得使用该商标、服务标记及

标记。 
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