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原油承压震荡 关注地缘扰动 

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

报告内容摘要: 
[Table_Summary] 
市场逻辑： 

昨日原油市场震荡，亚洲交易时段原油低开后迅速回补缺口，然而欧美

时段未能延续反弹，最终日线缩量收阴。盘面细节方面，成交量显著萎缩，

反映市场对 OPEC+维持 9 月高速增产并提前完成首阶段复产的决定反应平

淡，结果基本在预期之内。同时，此次增产决议后原油收跌，与以往多头借

机推涨的模式不同，看起来传统旺季需求对价格的支撑力正在减弱，供应端

压力相对增强。 

宏观层面压力短期有所缓解。隔夜 VIX 指数高位回落，美股自调整中反

弹，金融市场避险情绪缓和，减轻了原油短线压力。但需警惕上周异常变动

的非农数据可能不是孤例，后续美国重要经济指标若再现反常表现，仍可能

引发宏观情绪波动，需持续跟踪 VIX 及美股动向。 

地缘方面，美俄紧张关系及延伸的原油购销问题出现新动态。印度外交

部发布声明，驳斥美国对其进口俄罗斯原油的指责。声明指出，俄乌冲突后

美国曾积极鼓励印度进口俄能源以稳定全球市场（根据 Eurostat 数据，2024

年欧洲自俄进口 LNG 甚至创历史新高），如今“算旧账”并威胁惩罚实属无

理。印度强调将以国家利益和经济安全为先，采取一切必要措施保障国民获

得可负担能源。此回应清晰表明印度不会屈从美国压力，该事件对原油市场

的即时冲击已大幅弱化。特朗普威胁的二级关税和石油制裁能否在 8 月 8 日

截止日后落地，仍需观察，特别是欧洲盟友的态度至关重要，Kpler 船舶追

踪数据显示，欧洲国家消化了约 40%的俄罗斯原油船货。 

未来原油市场的交易逻辑正在调整。基本面将逐步重获主导，宏观和地

缘因素影响力相对下降，但地缘风险仍是最重要的短线扰动源。一旦风险事

件爆发，可能引发原油盘面持续 1-2 周的脉冲行情。近期焦点在于 8 月 8 日

后美国对俄极限施压政策会否具体化。不过，随着时间推移，季节性需求转

弱是大势所趋，基本面对油价的压制将日益显现。虽然宏观超级周过后美国

贸易问题暂告段落（中美关税延期 90 天），且市场初步消化美俄紧张关系，

但非农数据异常带来的“后遗症”风险未消，宏观情绪波动仍需警惕。待宏观

与地缘不确定性逐步落地，市场重心终将回归基本面，而供应过剩风险的持

续发酵将令时间站在空头一方。 

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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