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OPEC+加速增产及关注伊美核谈，油价下挫 

能源化工丨周报 

 

能源化工丨季报 

展望后市，供应端，OPEC+公布的超额补偿减产计划缓解了逐月增

产计划的压力。目前供应端存在一定支撑因素：第一，特朗普政府对于

购买委内瑞拉石油及天然气征收二级关税将使得重质油供应趋紧；第

二，在低油价环境之下，OPEC+或转变其增产立场，但也取决于产油国

保价还是保市场份额；第三，尽管特朗普在政策端倾向加大石油开采，

但美国原油产量增长动能已不足，特别是当油价下挫至每桶 60 美金下

方之时，将限制部分企业开采动力。接下来关注伊美核谈进展，如果谈

判进展顺利，美国放松对伊朗石油制裁，将有 50 万桶/日石油增量进入

市场。 

需求端，近期特朗普政府释放对华降低关税信号缓解宏观情绪。美

元汇率近期走弱，支撑以美元计价的大宗商品价格。上周美国炼厂开工

率走高，但仍处于四年同期偏低水平。截止 2025 年 4 月 18 日，炼油厂

开工率 88.1%，比前一周增长 1.8 个百分点。国内主营炼厂仍处于集中

检修期，开工率趋势下挫，而地方炼厂开工率位于五年同期中位水平。

由于近期油价低位缓慢上涨，主营及地炼加工利润均下滑。此外，油价

低位及石油库存偏低或促进国内石油储备需求。 

库存端，美国商业原油库存连续四周累库，汽油、馏分油库存季节

性下挫，压力均可控。受到美国制裁伊朗、委内瑞拉石油导致重质油供

应可能中断，以及炼油利润低迷，导致原油加工需求低迷，预计二季度

全球石油库存仍偏低水位运行。 

综上，关注伊朗核谈判进展以及重质石油供应实质性减少，低油价

或吸引一定买入情绪，油价可能出现阶段性上涨，不过上升空间也并不

大，特朗普低油价政策在供需两侧影响油市。二季度油价整体波动仍较

大，主要来自多变的关税政策以及制裁手段，在临近夏季石油消费旺季，

如果贸易摩擦导致经济复苏低迷，油价仍有下挫空间。 
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一、行情回顾 

一周以来，欧美原油期货震荡走弱。尽管美国加强对

伊朗石油制裁以及预期关税冲突可能减缓，但美国与伊朗

核谈判有进展迹象，OPEC+可能在 6 月份加速增产，哈萨克

斯坦不太可能进行补偿性减产，国际油价整体仍呈现下跌

趋势。截止周五(4月 25日)纽约商品期货交易所西得克萨

斯轻质原油 2025 年 6 月期货结算价每桶 63.02美元，比前

一交易日上涨 0.23美元，涨幅 0.37%，周度跌 2.57%；伦

敦洲际交易所布伦特原油 2025 年 6 月期货结算价每桶

66.87 美元，比前一交易日上涨 0.32 美元，涨幅 0.48%，

周度跌 1.60%。 

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：6 月可能加速增产 

油价自 1 月下旬以来趋势下行，但未改变 OPEC+增产决

心。据三位熟悉欧佩克及其减产同盟国会谈的消息人士的话

说，一些成员国将建议该集团在 6月份连续第二个月加速增

产。OPEC+维持增产计划主要考虑以下两方面原因：第一，以

美国为首非 OPEC+增产对其产量政策造成压力；第二，OPEC+

公布的月度超额补偿减产抵消其增产压力。 

根据此前计划，从 2025 年 4 月到 2026 年 6 月，OPEC+

成员国七国必须补偿 457.2万桶此前过剩产量。今年 4月份

七国共计补偿 22.2 万桶，5 月份补偿 37.8 万桶，6 月份补

偿 43.1 万桶；7 月份补偿 45.5 万桶，8 月份补偿 50.1 万

桶；9 月份补偿 52万桶；10 月份补偿 32 万桶；11 月份补偿

26.9 万桶；12 月份补偿 21.9 万桶；明年 1 月份补偿 20.7

万桶；2 月份补偿 19.6 万桶；3 月份补偿 19.7 万桶；4 月份

补偿 21.5 万桶；5月份补偿 22.4 万桶；6 月份补偿 21.9万

桶。 

美国与伊朗第三轮会谈 4 月 26 日在阿曼举行，会谈涉

及了核心原则、目标和技术方面的问题。会谈将于下周继续，

另外一场高级别会议暂定于 5 月 3 日举行。OPEC 数据显示，

2023年伊朗原油产量 288.4万桶/日，2024年增至 325.7万

桶/日，2025 年第一季度增至 331.1万桶/日，当前伊朗原油
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可持续生产能力为 380 万桶/日。如何伊朗与美国核谈判进

展顺利，伊朗部分石油制裁有望解除，原油产量预计将迅速

增加 50 万桶/日。 

特朗普政府的石油制裁，或使全球重质石油供应被削弱。

自 4 月 3 日起，美国对购买委内瑞拉石油的国家征收 25%二

级关税。在 3 月 24 日发布行政命令，要求拥有制裁豁免公

司在 5 月 27 日之前离开委内瑞拉。OPEC 月报显示，3 月委

内瑞拉原油产量 91.1 万桶/日，增加 0.1 万桶/日。但预计

在以上政策的影响下，委内瑞拉 4 月份原油产量较出现较明

显下滑。 

中东局势不容乐观。据胡塞武装消息，当地时间 4 月 26

日晚间，美军又对也门荷台达省、焦夫省、马里卜省多地进

行了多次空袭。26日早些时候，美军对也门首都萨那和北部

萨达省进行多次空袭。中东地缘风险已计入油价，区域战事

转变为供应的实质性中断将给油价带来支撑。 

东欧地缘风险方面，俄乌停火谈判进展缓慢。美国国务

卿鲁比奥周日表示，美国不会扩大对俄罗斯的制裁，以免干

扰解决乌克兰冲突的和平进程。但此前特朗普也公开表示如

果俄乌谈判进展受阻，可能对俄罗斯石油加征二级关税，关

税将介于 25%至 50%之间。 
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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 

 

2、美国市场：石油产量难有大幅提升 

2025 年一季度美国原油产量维持在 1340-1350 万桶/日。

截止 4 月 18日当周，美国原油日均产量 1346 万桶，比前周

日均产量减少 2000 桶，比去年同期日均产量增加 36 万桶；

截止 4 月 18日的四周，美国原油日均产量 1349 万桶，比去

年同期高 3%。今年以来，美国原油日均产量 1349.2 万桶，

比去年同期高 2.9%1。美国石油钻井平台数量连续两周增加，

通用电气公司的油田服务机构贝克休斯公布的数据显示，截

止 4 月 25 日的一周，美国在线钻探油井数量 483 座，比前

周增加 2座；比去年同期减少 23 座。 

2025年美国原油产量难大幅提升。主要原因：第一，美

国石油生产自由市场决定，目前许多石油公司更倾向于把利
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润回馈给股东，而非提高产量。第二，新项目从规划到规模

产量需数年时间，短期内难以看到增产效果。第三，疫情期

间部分独立石油生产企业被迫倒闭，至今仍未回归市场。EIA

月报数据，2023 年美国原油产量增长 94 万桶/日，2024 年

美国原油产量增长 27 万桶/日，预计 2025 年美国原油产量

增长 30 万桶/日，2026 年美国原油产量仅增长 5万桶/日。 

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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三、需求方面 

1、美国炼厂开工位于四年同期偏低水平 

近期特朗普政府释放对华降低关税信号缓解宏观情绪。

此外，美元汇率近期走弱，支撑以美元计价的大宗商品价格。

美元汇率下跌美元汇率 4 月份迄今已下跌 4.8%，这将是自

2022年 11 月以来的最大月度跌幅。 

美国炼厂开工位于四年同期偏低水平。截止 2025 年 4

月 18日，美国炼厂加工总量平均每天 1588.9 万桶，比前一

周增加 32.6万桶；炼油厂开工率 88.1%，比前一周增长 1.8

个百分点。 

一周以来，美国汽油及柴油裂解价差走强。一方面是受

到炼厂维持相对偏低负荷运行，另一方面，随着成品油季节

性需求旺季逐渐到来，下游贸易需求逐渐提升。截止 2025年

4 月 21 日，美国汽油裂解价差在 19.72 美元/桶，周度增加

0.74 美元/桶；截止 2025 年 4 月 24 日，美国柴油裂解价差

在 24.65美元/桶，周度增加 3.07 美元/桶。 

尽管担心美国关税政策反复无常可能损及经济，但是美

国汽油需求和馏分油需求增加，美国能源信息署数据显示，

截止 4 月 18 日的四周，美国成品油需求总量平均每天 1990

万桶，比去年同期高 0.4%；车用汽油需求四周日均量 869.9

万桶，比去年同期低 0.4%；馏份油需求四周日均数 386.1 万

桶, 比去年同期高 12.8%；煤油型航空燃料需求四周日均数
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比去年同期高 13.8%。单周需求中，美国石油需求总量日均

2087.5 万桶，比前一周高 175.2 万桶；其中美国汽油日需求

量 941.4 万桶，比前一周高 95.1 万桶；馏分油日均需求量

390.3 万桶，比前一周日均高 4.5 万桶。 

图表 5：美国炼厂开工率 

 

来源：EIA、广州金控期货研究中心 

 

2、亚洲市场：主营炼厂开工率趋势向下 

五一假期前，居民车辆或集中加油，汽油零售销量或有

增加，终端或适量补库。柴油需求保持平稳，终端或按需采

购。需关注新能源车和 LNG重卡的替代持续明显，业者对后

市预期偏悲观。 

炼油利润方面，主营及地方炼厂炼油利润均下滑。截止

2025 年 4 月 18 日中国主营炼厂及地方炼厂加工利润分别为

508.46 元/吨、557.13 元/吨，周度分别下滑 258.2 元/吨及

下滑159.76元/吨。开工率方面，主营炼厂开工率趋势向下，
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地炼开工率下挫至 60%以下水平，截止 2025 年 4 月 18 日，

中国主营炼厂开工率为 74.15%，周度减少 1.53 个百分点，

自 2 月中旬以来呈现下滑趋势；截止 2025 年 4月 18 日，中

国地方炼厂开工率为 59.54%，周度下滑 0.69 个百分点，位

于五年同期中位水平。 

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 

 

四、价差与库存方面 
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差为 1.07 美元/桶，周度增加 0.11 美元/桶。 
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2、B-W 价差拉阔 

B-W 价差在每桶 3.85 美金2，周度增加 0.57 美元/桶。

截止 4 月 18 日当周，美国原油出口量日均 354.9 万桶，比

前周每日出口量减少 155.1万桶，比去年同期日均出口量减

少 163 万桶。过去的四周，美国原油日均出口量 394.4 万桶,

同比减少 5.2%。今年以来美国原油日均出口 408.4 万桶,同

比减少 4.2%3。  

3、美国原油库存连续四周增加 

截止 4 月 18 日当周，包括战略储备在内的美国原油库

存总量 8.40581 亿桶，比前一周增长 71.2 万桶；美国商业

原油库存量 4.43104 亿桶，比前一周增长 24.4 万桶；美国

汽油库存总量 2.29543 亿桶，比前一周下降 447.6 万桶；馏

分油库存量为 1.06878 亿桶，比前一周下降 235.3 万桶。原

油库存比去年同期低 2.32%；比过去五年同期低 5%；汽油库

存比去年同期高 1.23%；比过去五年同期低 3%；馏份油库存

比去年同期低 8.32%，比过去五年同期低 13%4。 

4、低价询购 SPR 

当油价下挫至每桶 70 美金以下水平，加之石油库存相

对低位，这将激发石油消费大国储备需求。1-2 月份油价趋

势下挫后，3 月份中国原油进口量急剧攀升至 5141.4 万吨，

 
2 Wind 
3 EIA 
4 EIA 
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环比 2 月大幅上涨 20.4%。 

图表 7：美国原油库存 

 

来源：EIA、广州金控期货研究中心 

 

五、宏观方面 

美国劳工部周四公布的最新数据显示，截至 4 月 19 日

当周，经季调的首次申请失业救济人数增加 6,000 人，至大

约 22.2 万人，与彭博调查所覆盖的经济学家给出的预期中

值一致，并且与前期持平，接近一年来的最低水平。这项统

计反映出尽管面临美国政府史无前例的关税政策导致的通

胀压力，但是美国劳动力市场依旧稳健。 

美国密歇根大学周五公布的数据显示，4 月消费者信心

指数终值为 52.2，较 3 月份下降 8%，连续第四个月下降。

虽然较初值 50.8 略有改善，但最新数据是自上世纪 70 年代

末以来第四低的数据。这一数据反映了消费者对经济前景的

悲观情绪显著升温。 
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六、结论 

供应端，OPEC+公布的超额补偿减产计划缓解了逐月增

产计划的压力。目前供应端存在一定支撑因素：第一，特朗

普政府对于购买委内瑞拉石油及天然气征收二级关税将使

得重质油供应趋紧；第二，在低油价环境之下，OPEC+或转变

其增产立场，但也取决于产油国保价还是保市场份额；第三，

尽管特朗普在政策端倾向加大石油开采，但美国原油产量增

长动能已不足，特别是当油价下挫至每桶 60美金下方之时，

将限制部分企业开采动力。接下来关注伊美核谈进展，如果

谈判进展顺利，美国放松对伊朗石油制裁，将有 50万桶/日

石油增量进入市场。 

需求端，近期特朗普政府释放对华降低关税信号缓解宏

观情绪。美元汇率近期走弱，支撑以美元计价的大宗商品价

格。上周美国炼厂开工率走高，但仍处于四年同期偏低水平。

截止 2025 年 4 月 18 日，炼油厂开工率 88.1%，比前一周增

长 1.8 个百分点。国内主营炼厂仍处于集中检修期，开工率

趋势下挫，而地方炼厂开工率位于五年同期中位水平。由于

近期油价低位缓慢上涨，主营及地炼加工利润均下滑，截止

4 月 18 日中国主营炼厂及地方炼厂加工利润分别为 508.46

元/吨、557.13 元/吨，周度分别下滑 258.2 元/吨及下滑

159.76 元/吨。此外，油价低位及石油库存偏低或促进国内

石油储备需求。 
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库存端，美国商业原油库存连续四周累库，汽油、馏分

油库存季节性下挫，压力均可控。受到美国制裁伊朗、委内

瑞拉石油导致重质油供应可能中断，以及炼油利润低迷，导

致原油加工需求低迷，预计二季度全球石油库存仍偏低水位

运行。 

综上，关注伊朗核谈判进展以及重质石油供应实质性减

少，低油价或吸引一定买入情绪，油价可能出现阶段性上涨，

不过上升空间也并不大，特朗普低油价政策在供需两侧影响

油市。二季度油价整体波动仍较大，主要来自多变的关税政

策以及制裁手段，在临近夏季石油消费旺季，如果贸易摩擦

导致经济复苏低迷，油价仍有下挫空间。 
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