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市场保持反弹 警惕超买情况 

[Table_ReportDate]  报告日期： 2025 年 5月 14 日 
 

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
市场逻辑： 

市场延续反弹格局，布油隔夜收于 66.6 美元/桶，日线站稳 MA20，

技术形态总体维持偏强。此次反弹的核心驱动力集中于宏观情绪改善，

而非基本面实质性变化。中美经贸谈判取得突破性进展后，市场风险偏

好持续修复，VIX 指数回落，美股低点反弹，黄金价格跌破 3240 美元/

盎司关口，资金从避险资产向风险资产的轮动为原油提供阶段性支撑。

然而，当前布油 RSI 连续攀升，盘面超涨风险也有所累积。 

供应端消息对市场的实际影响趋于钝化。伊拉克石油部宣称 5-6 月

将削减原油出口 15 万桶/日以配合 OPEC+产量纪律，但该国 3 月海运

出口量仍维持 435 万桶/日高位，且库尔德地区管道重启谈判仍在推进，

市场对其履约能力持怀疑态度。 

地缘政治博弈情况相对微妙。俄乌双方就 30 天临时停火展开技术

磋商，若达成协议可能释放 80 万桶/日俄油通过黑海新罗西斯克港加速

出口。美国财政部对伊朗实施新一轮制裁，涉及 6 家航运公司及 12 艘油

轮. 同时，与伊朗开启第四轮核谈判，目前看来出现非正式接触迹象，美

国国务院称已通过中间渠道向德黑兰传递“有限协议”框架，内容包括部分

解除石油出口限制以换取铀浓缩活动冻结，若无法达成则力求将伊朗出

口数据降至 0。但伊朗原油出口量稳定在 110 万桶/日以上，通过船对船

转运及第三方贸易商形成的规避网络已高度成熟。从历史数据看，2018

年最大压力制裁期间伊朗出口最低仅降至 40 万桶/日，当前制裁边际效

应显著弱化，除非爆发军事冲突导致霍尔木兹海峡航运中断，否则难以

对供应产生实质性冲击。 

操作建议： 

尽管中美贸易摩擦缓和为需求端注入短期信心，但 OPEC+加速增

产的确定性压力（5-6 月 41.1 万桶/日，10 月前完成 220 万桶/日目标）

形成基本面压制。我们认为现阶段市场对下行风险的定价仍比上行风险

高不少，这种不对称性在 2016 年供给侧改革以来首次出现。若俄乌停火

协议或伊核谈判取得突破，可能额外释放 50-80万桶/日的潜在供应增量，

使价格中枢区间进一步下移。在此背景下，布油想要继续上行，则需要

类似于 OPEC+紧急修正增产计划、美联储超预期降息、或中东爆发地缘

危机等情况，或几种利多因素叠加，才能真正走出下跌通道，引动上行

动能，但从当前政策信号研判，此类情形发生概率十分渺茫。因此，在中

长期方面，我们依旧认为每一次的反弹均是入场空的好机会。 
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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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