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关税政策引发需求担忧，油价趋势下挫 

能源化工丨周报 

 

能源化工丨季报 

展望后市，供应端，特朗普此前呼吁 OPEC+增产降低油价，OPEC+

尚未对此做出回应，决定 4 月份按照原计划逐月增产。1 月份 OPEC 石

油产量较 12 月减少 5 万桶/日，降至每日 2653 万桶/日，主要受尼日利

亚和伊朗降量影响，而此前 OPEC 连续三个月增产。美国总统特朗普计

划恢复对伊朗“最大压力”制裁，试图将伊朗石油出口降至零。近两年

伊朗石油产量及出口增长较快，因为其找到了规避石油制裁的方法。

2024 年 12 月伊朗原油产量在 331.4 万桶/日，较 2023 年初增长 76.0 万

桶/日。预计伊朗近两年石油增量可能被收回，甚至降到更低水平。地

缘风险方面，加沙停火协议正在推进中，但近期以色列对约旦河西岸展

开突袭，中东地缘风险仍存。 

需求端，特朗普确定的关税政策令市场疑惑。其暂缓对加拿大、墨

西哥征税短期利空油价，开始征收关税后将向下转嫁给消费者，远期来

看，中美贸易战将对全球经济及石油需求增长产生不利影响。节后回来，

汽油市场因假期旅行逐渐结束而走淡，柴油需求受制于终端项目开工缓

慢制约。开工率方面，主营炼厂及地方炼厂走势分歧，截止 2025 年 2

月 7 日，中国主营炼厂开工率为 78.94%，过去的六周中有五周上涨；

中国地方炼厂开工率为 57.56%，已经连续四周下滑。由于美国炼厂进入

检修期，原油加工需求明显下滑，截止 2025 年 1 月 31 日，美国炼厂开

工率在 84.5%，较月初下滑 8.8 个百分点。 

库存端，美国商业原油库存连续九周下滑后，连续两周累库。截止

1 月 31 日当周，美国商业原油库存量 4.2379 亿桶，比前一周增长 866.3

万桶；美国汽油库存总量 2.51088 亿桶，比前一周增长 223.3 万桶。取

暖季逐渐结束，石油消费回归平淡，石油库存开始进入一轮累库，给油

价上方空间施压。 

综上，短期来看，OPEC+按原计划增产以及目前处于石油需求平淡

期将对油价形成压制。不确定的关税政策及地缘风险因素将令油价波动

放大，推迟加征关税短期利空油价。而对重质油生产国的石油制裁会促

使油价趋势上涨。从远期看，OPEC+、非 OPEC 争夺市场份额，在地缘

风险扰动平息后，市场重回基本面，全球经济增长及石油需求受到特朗

普关税政策影响，欧美原油期货远期承压。 
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一、行情回顾 

一周以来，欧美原油期货价格震荡下行。特朗普关税

政策一波三折，周初暂停了对加拿大、墨西哥的高额关税

威胁，同意暂缓 30天，而新一轮中美贸易战将加剧对全球

经济放缓的担忧。尽管特朗普宣称将对伊朗实施最为严苛

的石油制裁，但也承诺将提高美国原油产量。加之美国原

油、汽油库存增长打压市场气氛，欧美原油期货价格趋势

下行。截止周五(2月 7 日)纽约商品期货交易所西得克萨斯

轻质原油 2025 年 3月期货结算价每桶 71 美元，比前一交

易日上涨 0.55%，周度跌 2.11%；伦敦洲际交易所布伦特原

油 2025 年 4月期货结算价每桶 74.66美元，比前一交易日

上涨 0.50%，周度跌 2.74%。 

图表 1：WTI 主力合约走势图 

 

来源：Wind、广州金控期货研究中心 
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二、供应方面 

1、OPEC+市场：美国将对伊朗实施最为严苛制裁 

美国总统特朗普计划恢复对伊朗“最大压力”政策，试

图将伊朗石油出口降至零。可能采取措施包括新的制裁、更

严格的执行力度以及撤销现有对伊朗的豁免等。近两年伊朗

石油产量及出口增长较快，因为其找到了规避石油制裁的方

法。数据显示，2024 年 12 月伊朗原油产量在 331.4 万桶/

日，较 2023 年初增长 76.0 万桶/日。预计伊朗近两年石油

增量可能被收回，甚至降到更低水平。 

美国将会停止从委内瑞拉进口石油，制裁或导致委内瑞

拉原油产量在几个月内降至每日 60-70 万桶。EIA，2024 年

1-10 月份，美国每天平均从委内瑞拉进口约 20 万桶石油，

而 2023 年平均每天进口 10 万桶。 

特朗普此前呼吁 OPEC+增产降低油价，OPEC+尚未对此做

出回应，决定 4 月份按照原计划逐月增产。OPEC 决定将美国

能源信息署从其第二来源名单中删除，这是它用来计算其石

油产量的渠道。最新数据显示，1 月份 OPEC 石油产量较 12

月减少 5 万桶/日，降至每日 2653 万桶/日，主要受尼日利

亚和伊朗降量影响。此前 OPEC产量连续三个月增加。 

OPEC+剩余产能为油市提供安全垫，2025 年 OPEC 剩余产

能 430 万桶/日，加上非 OPEC，OPEC+存在 650 万桶/日剩余

产能。此外，随着非 OPEC 产能增加，以及石油制裁令油价
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上涨，2025年 OPEC+产油国减产执行力下降。 

此前拜登政府对俄罗斯石油行业升级制裁后，油价大涨，

特朗普政府预计更为谨慎，较低能源价格对其经济政策非常

重要。特朗普与普京会谈正在筹备中，预计将把取消制裁作

为尽快结束俄乌冲突的砝码。美国升级对伊朗“影子油轮”

制裁，运费成本剧增。从波罗的海主要港口，比如乌斯季卢

加港，运送石油到印度成本上涨了 25%。从远东地区科兹米

诺港运到中国，运费成本涨了 5 倍。2025 年 1月底俄罗斯通

过波罗的海的乌斯季卢加港出口了 150 万吨石油，和 2024

年 12 月 240 万吨相比，减少了 40%。俄罗斯乌拉尔原油、

ESPO不得不折扣销售。 

地缘风险方面，加沙停火协议正在推进中，但近期以色

列与约旦河西岸展开武装冲突，中东地缘风险仍存。 

图表 2：OPEC 主要产油国原油产量 

 

来源：OPEC、广州金控期货研究中心 
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2、美国市场：承诺提高石油产量 

近三个月以来，美国原油日产量维持在1340-1360万桶；

截至 1 月 31日当周，美国原油日均产量 1347.8 万桶，比前

周日均产量增加 23.8 万桶，比去年同期日均产量增加 17.8

万桶；截至 1 月 31日的四周，美国原油日均产量 1341.9万

桶，比去年同期高 3.4%1。美国原油产量高位运行，得益于二

叠纪钻探效率提升，以及自 2024 年以来美国石油钻机数量

降幅放缓，且去年 12 月底以来呈现小幅增加趋势。 

美国财政部长斯科特·贝森特重申了“3-3-3”经济政策，

即财政赤字占 GDP 的比例从近年来的 6%以上降至 3%，把美

国石油日产量提高 300 万桶，把经济增长率维持在 3%。特朗

普上任后，宣布国家能源紧急状态，包括迅速批准新的石油、

天然气和电力项目，以及撤销拜登政府颁布的气候法规。并

承诺继续补充石油战略储备。 

尽管如此，美国石油产量增长恐仍将放缓。美国石油产

量增长从 2023年的每日平均 160.5万桶减少到 2024年的每

日 73.4 万桶。渣打银行预计这一趋势将持续下去,预计 2025

年美国石油日产量增长将仅为 36.7 万桶，到 2026 年将进一

步放缓至每日 15.1 万桶。美国页岩油企业不再追求产量，

而是专注于控制成本和向投资者提供回报。 

 

 
1 EIA 
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图表 3：美国原油产量 

 

来源：EIA、广州金控期货研究中心 

 

图表 4：美国原油钻井数量 

 
来源：贝克休斯、广州金控期货研究 
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换取这两个邻国在边境和犯罪执法方面做出让步。后期不排

除对石油产品采取豁免措施。美国炼油厂对于重质原油有刚

性需求，2024 年美国从加拿大、墨西哥进口原油分别约占

60%、11.3%。美国每日需进口 400万桶原油，加拿大和墨西

哥的石油因其特殊特性为美国炼油厂青睐。美国延期征收关

税短期利空油价，关税落地后将促使石油产品价格大幅上涨，

而远期来看打压石油需求。 

由于美国炼厂进入检修期，原油加工需求明显下滑，截

止 2025 年 1 月 31 日，美国炼厂开工率在 84.5%，较月初下

滑 8.8 个百分点。截止 2025 年 2 月 3 日，美国汽油裂解价

差在 14.76 美元/桶，周度上涨 3.01 美元/桶；截止 2025年

2 月 6 日，欧洲柴油裂解价差在 27.31 美元/桶，周度上涨

1.46美元/桶。 

图表 5：美国炼厂开工率 

 

来源：EIA、广州金控期货研究中心 
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2、亚洲市场：主营和地炼开工率走势分歧 

2024年全年中国累计原油进口量为 55341.5万吨，同比

减少 1.9%。2024 全年中国累计原油加工量 70843 万吨，同

比下降 1.6%。2024年成品油市场持续低迷，油价波动较大，

令去年炼厂加工利润下滑，进而影响原油进口量及加工量。 

春节期间汽油市场表现旺盛，终端加油站采购较为积极，

对汽油市场形成支撑；但柴油市场受到工矿、基建行业活跃

度偏弱影响。节后回来，汽油市场因假期旅行逐渐结束而走

淡，柴油需求受制于终端项目开工缓慢制约。 

截止 2025 年 2 月 7 日中国主营炼厂及地方炼厂加工利

润分别为 832.15 元/吨、491.34 元/吨，周度分别下滑 30.8

元/吨及上涨 69.91元/吨。 

开工率方面，主营炼厂及地方炼厂走势分歧，截止 2025

年 2 月 7日，中国主营炼厂开工率为 78.94%，周度增加 1.87

个百分点，过去的六周中有五周上涨；截止 2025 年 2 月 7

日，中国地方炼厂开工率为 57.56%，周度减少 0.46 个百分

点，已经连续四周下滑。 

2025年中国油品市场面临更为复杂国际环境，特朗普对

中国部分商品加征关税，尽管目前对油品市场影响甚微，但

不排除后期关税政策的变化。国内也面临成品油出口退税率

下降的问题。 

 



                                       能源化工丨周报 

 10 / 17 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分                                  

图表 6：国内主营炼厂及山东地炼炼油利润 

 

来源：Wind、广州金控期货研究中心 

 

图表 7：中国原油进口量（万吨） 

 

来源：海关总署、广州金控期货研究中心 
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日，WTI原油近月与次月价差为 0.26美元/桶，周度下滑 0.29

美元/桶；截止 2025 年 2 月 7 日，Brent 原油近月与次月价

差为 0.40 美元/桶，周度下滑 0.35 美元/桶。 

2、B-W 价差缩窄 

B-W 价差在每桶 3.66 美金2，周度减少 0.57 美元/桶。

截至 1 月 31 日当周，美国原油出口量日均 433.1 万桶，比

前周每日出口量增加 64.5 万桶，比去年同期日均出口量增

加 73.5 万桶。过去的四周，美国原油日均出口量 415.3 万

桶,同比减少 2.0%。今年以来美国原油日均出口 408.1万桶,

同比减少 1.0%3。  

3、美国原油及汽油库存上涨 

截止 1 月 31 日当周，包括战略储备在内的美国原油库

存总 量 8.18854 亿桶，比前一周增长 891.4 万桶；美国商

业原油库存量 4.2379 亿桶，比前一周增长 866.3 万桶；美

国汽油库存总量 2.51088 亿桶，比前一周增长 223.3 万桶；

馏分油库存量为 1.1848 亿桶，比前一周下降 547.1 万桶。

原油库存比去年同期低 0.85%；比过去五年同期低 5%；汽油

库存比去年同期高 0.04%；比过去五年同期略高；馏份油库

存比去年同期低 7.13%，比过去五年同期低 12%4。 

 
2 Wind 
3 EIA 
4 EIA 
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4、美国询购石油 SPR 

EIA报告显示，1月 31日当周美国石油战略储备 3.95064

亿桶，增加了 25 万桶。美国能源部将继续回购 SPR，以补充

石油战略储备。这为油价提供支撑。 

图表 8：美国原油库存 

 

来源：EIA、广州金控期货研究中心 
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六、结论 

供应端，特朗普此前呼吁 OPEC+增产降低油价，OPEC+尚

未对此做出回应，决定 4 月份按照原计划逐月增产。最新数

据显示，1月份 OPEC 石油产量较 12 月减少 5 万桶/日，降至

每日 2653 万桶/日，主要受尼日利亚和伊朗降量影响，而此

前 OPEC 连续三个月增产。美国总统特朗普计划恢复对伊朗

“最大压力”制裁，试图将伊朗石油出口降至零。近两年伊

朗石油产量及出口增长较快，因为其找到了规避石油制裁的

方法。数据显示，2024 年 12 月伊朗原油产量在 331.4 万桶

/日，较 2023 年初增长 76.0 万桶/日。预计伊朗近两年石油

增量可能被收回，甚至降到更低水平。地缘风险方面，加沙

停火协议正在推进中，但近期以色列对约旦河西岸展开突袭，

中东地缘风险仍存。 

需求端，特朗普确定的关税政策令市场疑惑。其暂缓对

加拿大、墨西哥征税短期利空油价，开始征收关税后将向下

转嫁给消费者，远期来看，中美贸易战将对全球经济及石油

需求增长产生不利影响。节后回来，汽油市场因假期旅行逐

渐结束而走淡，柴油需求受制于终端项目开工缓慢制约。开

工率方面，主营炼厂及地方炼厂走势分歧，截止 2025 年 2月

7 日，中国主营炼厂开工率为 78.94%，过去的六周中有五周

上涨；中国地方炼厂开工率为 57.56%，已经连续四周下滑。

由于美国炼厂进入检修期，原油加工需求明显下滑，截止
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2025 年 1 月 31 日，美国炼厂开工率在 84.5%，较月初下滑

8.8 个百分点。 

库存端，美国商业原油库存连续九周下滑后，连续两周

累库。截止 1 月 31日当周，美国商业原油库存量 4.2379亿

桶，比前一周增长 866.3 万桶；美国汽油库存总量 2.51088

亿桶，比前一周增长 223.3万桶。取暖季逐渐结束，石油消

费回归平淡，石油库存开始进入一轮累库，给油价上方空间

施压。 

综上，短期来看，OPEC+按原计划增产以及目前处于石油

需求平淡期将对油价形成压制。不确定的关税政策及地缘风

险因素将令油价波动放大，推迟加征关税短期利空油价。而

对重质油生产国的石油制裁会促使油价趋势上涨。从远期看，

OPEC+、非 OPEC争夺市场份额，在地缘风险扰动平息后，市

场重回基本面，全球经济增长及石油需求受到特朗普关税政

策影响，欧美原油期货远期承压。 
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地址：北京市丰台区广安路 9 号国投财富广场 2

号楼 1403、1404室 

电话：010-63358857/63358907 

·深圳分公司 

地址：深圳市福田区民田路 178号华融大厦 1905

室 

电话：0755-23615564 

·龙岩营业部 

地址：福建省龙岩市新罗区龙岩大道中 688 号 1

幢 703室 

电话：0597-2566256 

·重庆分公司 

地址：重庆市渝北区新南路 439 号中国华融现代

广场 2幢 5层 4-1 

电话：023-67380843 

·厦门营业部 

地址：中国（福建）自由贸易试验区厦门片区东

港北路 29号港航大厦 2503-6单元 

电话：0592-5669586 

 

 


