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反弹力度受限 结构性下行维持 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2025 年 5月 8日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
市场逻辑： 

昨日市场短暂反弹后重回下行通道，布油反弹至 MA10 后遇阻回落，收

盘跌回 MA5 下方，短期下行趋势结构未被破坏。尽管中美贸易谈判预期与

中东地缘局势升温曾短暂提振市场情绪，但基本面压力与宏观持续压制价格

弹性，油价继续在年内低位区间内弱势震荡，反弹无力、支撑脆弱”。 

中美贸易谈判成为短期的核心变量。随着美国超级关税政策全面落地，

双方首次正式接触计划于本月 9-12 日举行，市场进入消息真空期。从原油

市场定价逻辑看，谈判存在的可能走向分化：若谈判取得实质性进展甚至部

分关税回调，或推动布伦特反弹测试 70-75 美元区间，但这一上行空间受制

于 OPEC+加速复产带来的结构性压力，即便需求预期改善，二季度 300 万

桶/日的过剩量仍将压制价格弹性；若谈判陷入僵局甚至冲突升级，市场对全

球贸易收缩与经济衰退的定价将加剧，油价可能下破前低并打开更多下行空

间。当前地缘政治格局下，双方在关键技术转让、市场准入等核心议题上分

歧显著，且美国中期选举临近，政策妥协空间有限，市场需警惕后者的兑现

风险。 

地缘扰动目前高频率但低影响，中东局势虽因胡塞武装袭击事件反复升

温，从 ICE 数据看布油价格中隐含的地缘风险溢价已压缩至 0.5-0.8 美元/

桶，较一季度峰值缩水超过 80%。市场对区域性冲突的敏感度显著降低，主

因伊朗原油出口维持 110 万桶/日高位，且沙特闲置产能缓冲机制削弱断供

担忧。南亚方向，印巴冲突局限于克什米尔争议地带，冲突区域远离主要产

油设施及航运通道，对原油供应几无实质性影响，避险资金更多流向黄金而

非原油市场。地缘因素对油价的支撑已不超过一天。 

OPEC+政策失序，5 月会议确定的加速增产计划正被成员国超额执行：

哈萨克斯坦 4 月产量较配额超产 12%，伊拉克库尔德地区出口重启新增 40

万桶/日供应，俄罗斯海运量维持高位，补偿性减产承诺沦为纸面约束。实际

供应增量或使二季度过剩量突破 320 万桶/日，鹿特丹原油现货贴水扩大至

7.5 美元/桶，实货市场流动性危机加剧。北半球夏季汽油消费旺季预计仅能

消化 120 万桶/日的需求增量，无法对冲 OPEC+政策性放量，季节性利多逻

辑被瓦解。 

宏观方面美联储降息预期或成双刃剑，CME 利率期货显示，市场对 7

月降息 25 基点的定价概率达 59.1%，但其中隐含两层风险：其一，降息若

源于经济数据恶化（如失业率跳升、制造业 PMI 跌破荣枯线），可能强化衰

退交易逻辑，刺激原油空头加仓；其二，缓慢的降息节奏难以抵消关税政策

对全球贸易流的冲击。纵观历史，90 年以来的七轮降息周期，油价在首次降

息后三个月平均下跌 14%，货币政策宽松周期初期往往伴随需求预期的进

一步下修。   

操作建议： 

当前反弹本质仍属超跌修复，持续性取决于两大变量：一是中美贸易接

触能否转化为关税下调等实质性利好，需观察未来两周谈判细节披露；二是

中东冲突会否升级至霍尔木兹海峡航运受阻或伊朗直接卷入。在 OPEC+维

持增产、浮仓库存突破 1.6 亿桶的背景下，我们认为反弹均为结构性做空机

会，市场最终将回归供需失衡的核心逻辑。  
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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)  

 

58

59

60

61

62

63

64

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

最新 一周前 两周前

 

 

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

2
0
2
3
-
0
6

2
0
2
3
-
0
7

2
0
2
3
-
0
8

2
0
2
3
-
0
9

2
0
2
3
-
1
0

2
0
2
3
-
1
1

2
0
2
3
-
1
2

2
0
2
4
-
0
1

2
0
2
4
-
0
2

2
0
2
4
-
0
3

2
0
2
4
-
0
4

2
0
2
4
-
0
5

2
0
2
4
-
0
6

2
0
2
4
-
0
7

2
0
2
4
-
0
8

2
0
2
4
-
0
9

2
0
2
4
-
1
0

2
0
2
4
-
1
1

2
0
2
4
-
1
2

2
0
2
5
-
0
1

M1-M3 M1-M6 M1-M9

 

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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