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 行情回顾：本周油价止跌反弹，关税暂缓后，目前宏观情绪并未进一步

恶化。

 转机的可能：暂缓的对等关税，以及背后特朗普政府思路转变的可能：

纳瓦罗所代表的零逆差派向贝森特所代表的零关税派的转折。

 阴霾仍存：关且不论 OPEC+的增产预期，当前宏观经济上的阴霾也仍

然存在：一是当前主要大国之间关税对于贸易及经济增长的阻碍，二是

当前美联储关注通胀更甚于增长。

 观点总结：以上所述的转机和阴霾形成了我们本周日报以来、也是我们

当前看待下一周原油行情的观点：或有修复反弹行情，但目前仅是看反

弹，高度并不乐观。

风险提示：关税政策调整，美国对外制裁加剧，中东局势变动，OPEC+政
策调整。

分析师：詹建平

从业资格证号：F0259856

投资咨询证号：Z0002423

研究所

能化研究室

Tel：010-82292099
Email：zhanjianping@swhysc.com

相关研究

《原油 2025年展望：增产预期压制上方

空间》

《宏源原油周报 20250110：低库存下油

价对于供给的潜在减量较为敏感》

《宏源原油周报 20250117：特朗普即将

上台，关注其地缘政策》

《宏源原油周报 20250124：特朗普叠加

美联储议息，春节期间油价波动或加剧》

《宏源原油周报 20250207：特朗普重申

降低油价承诺》

《原油周报 20250214：地缘风险重估，

油价承压》

《原油周报 20250221：关注地缘问题及

OPEC+增产节奏》

《原油周报 20250228：短期支撑有效，

减产底继续面临考验》

《原油周报 20250307：关注晚间美国非

农数据》

《宏源原油二季度报告：等待利空因素

消化，不必过度悲观》

《原油周报 20250403：原油下行压力加

大》

《原油周报 20250410：关税重压下的油

价》

转机与阴霾

请务必阅读正文之后的免责条款部分

[table_reportdate]原油周报 2025年 4月 18日

期货（期权）研究报告

mailto:zhanjianping@swhysc.com


[table_page]

原油周报

第 2页共 12页 请务必阅读正文之后的免责条款部分

目录

一、 宏观分析 ............................................................................................................................................................................. 4

1、宏观预期暂未进一步恶化，油价止跌反弹 ............................................................................................................................4
2、转机的可能—贝森特主导下的零关税谈判而非零逆差 ........................................................................................................4
3、阴霾仍在 ....................................................................................................................................................................................6

二、 基本面分析 ......................................................................................................................................................................... 7

1、供给端：欧佩克收到产量补偿计划 ........................................................................................................................................7
2、需求端：关注旺季出行消费情况 ............................................................................................................................................8
3、库存：库存相对低位，注意地缘对供给的影响 ................................................................................................................. 10

三、总结与展望 ......................................................................................................................................................................... 11



[table_page]

原油周报

第 3页共 12页 请务必阅读正文之后的免责条款部分

图表

图表 1 ：内外盘原油期货价格（美元/桶，元/桶） ...................................................................................................................... 4
图表 2 ：10Y美国国债收益率本周开始下滑 ................................................................................................................................ 4
图表 5 ：4月 10日，美股、美元指数下跌，美债收益率上升 ................................................................................................... 5
图表 3 ：本周长、短期美债收益率开始下滑 ................................................................................................................................ 5
图表 4 ：美股在鲍威尔言论后继续下跌，难言企稳 .................................................................................................................... 6
图表 6 ：OPEC+产量计划前后对比（千桶/日） ...........................................................................................................................7
图表 7 ：美国原油产量（万桶/日） ............................................................................................................................................... 7
图表 8 ：美原油活跃钻机数量（座） ............................................................................................................................................ 7
图表 9 ：伊朗产量（千桶/日） ....................................................................................................................................................... 8
图表 10 ：委内瑞拉产量（千桶/日） ............................................................................................................................................. 8
图表 11 ：美国汽油需求量（万桶/日） ......................................................................................................................................... 8
图表 12 ：美国航煤油需求量（万桶/日） ..................................................................................................................................... 8
图表 13 ：美国炼厂估算利润(美元/桶） ........................................................................................................................................9
图表 14 ：美国炼厂开工率（%） ................................................................................................................................................... 9
图表 15 ：主营炼厂开工率（%） ................................................................................................................................................... 9
图表 16 ：山东地炼开工率（%） ................................................................................................................................................... 9
图表 17 ：美国原油库存（除 SPR）（万桶） ............................................................................................................................ 10
图表 18 ：OECD 石油库存(百万桶） ........................................................................................................................................... 10



[table_page]

原油周报

第 4页共 12页 请务必阅读正文之后的免责条款部分

一、宏观分析

1、宏观预期暂未进一步恶化，油价止跌反弹

本周油价止跌反弹，关税暂缓后，目前宏观情绪并未进一步恶化。截止 4月 17日收盘，WTI
原油期货活跃合约报收 63.75美元/桶，Brent原油报收 67.85美元/桶；截至 4月 17日收盘，SC原

油期货活跃合约收 482.7元/桶。

图表 1：内外盘原油期货价格（美元/桶，元/桶）

资料来源：WIND，宏源期货研究所

2、转机的可能—贝森特主导下的零关税谈判而非零逆差

自对等关税暂停以来，市场情绪有所好转，这种好转并不仅是表面上的关税暂缓，更为关键

的是特朗普决策层的可能转向：由纳瓦罗代表的零逆差转向贝森特的零关税。

图表 2：10Y美国国债收益率本周开始下滑

资料来源：WIND，宏源期货研究所
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在本轮关税初期，特朗普政府主要思路是零逆差，代表人物是贸易顾问纳瓦罗，这一思路主

要是特朗普政府想要对当前美国财政贸易双赤字格局进行变革，但对于零逆差的追求本质上是减

少其他国家对于美债的购买需求，因此我们会在关税加征初期看到对于美债的抛售，当然这里面

也可能有更深层次的问题：美债的避险属性在减弱。

市场的担忧在 4 月 10 日达到高点，形成了对美国的股债汇三杀。

图表 3：4月 10日，美股、美元指数下跌，美债收益率上升

资料来源：WIND，宏源期货研究所

而从上周末开始，特朗普开始选用财政部长贝森特作为与日本关税谈判的主要代表，与纳瓦

罗不同，宏观对冲基金经理出身的贝森特对市场呵护程度更多，对关税的看法也更多认为是用来

谈判追求降低关税，而非追求零逆差。“换将”也许是特朗普一开始就想好的“交易的艺术”，

也可能是美债让特朗普政府意识到了问题，但无论是何种理由，这种转变对于市场是相对友好的，

也是未来可能的转机。

图表 4：本周长、短期美债收益率开始下滑

资料来源：WIND，宏源期货研究所
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3、阴霾仍在

且不论 OPEC+的增产预期，当前宏观经济上的阴霾也仍然存在：一是当前主要大国之间关税

对于贸易及经济增长的阻碍，二是当前美联储关注通胀更甚于增长。

本周美联储主席鲍威尔在出席会议时明确表态，美联储不会干预以应对股市的剧烈下跌，因

为关税制度存在巨大的波动性，加上 3 月 FOMC 上的发言，美联储对当前市场的态度是：因为关

税的高度不确定性，美联储将选择暂时观望而非为了保护经济增长急于降息。这意味着当前美股

也许并没有市场所期望的 Fed Put。美股下跌导致的财富效应缩水或许将进一步影响美国的消费与

支出，对宏观经济造成压力。

图表 5：美股在鲍威尔言论后继续下跌，难言企稳

资料来源：WIND，宏源期货研究所

以上所述的转机和阴霾形成了我们本周日报以来、也是我们当前看待下一周原油行情的观点：

或有修复反弹行情，但目前仅是看反弹，高度并不乐观。



[table_page]

原油周报

第 7页共 12页 请务必阅读正文之后的免责条款部分

二、基本面分析

1、供给端：欧佩克收到产量补偿计划

欧佩克周三表示，已收到来自八个国家的最新石油产量补偿计划，这些国家的石油产量超过

了欧佩克+内部的自愿生产配额。这些国家是沙特、俄罗斯、伊拉克、阿联酋、科威特、哈萨克斯

坦、阿尔及利亚和阿曼。市场对于此前超预期增产的利空担忧有所缓解。

图表 6：OPEC+产量计划前后对比（千桶/日）

资料来源：OPEC，宏源期货研究所

从美国的角度看，美国原油产量处于高位，但钻机数量变动有限的情况下，增产能力也较为

有限，且低油价下生产商扩大开采规模的意愿也较为有限。特朗普政府对于原油增产的努力更多

会体现在中长期。

图表 7：美国原油产量（万桶/日） 图表 8：美原油活跃钻机数量（座）

资料来源：EIA，宏源期货研究所 资料来源：WIND，宏源期货研究所
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另外供给端需要考虑到的一个风险就是，美国地缘政策的变动对于原油供给的影响，供给端

的增量风险来自于特朗普政府可能以放松对俄制裁以换取俄乌停战，减量风险来自于特朗普政府

对于伊朗及委内瑞拉等国制裁的加剧，最大风险在于伊朗，目前美国对于伊朗原油的制裁正在加

剧，特朗普威胁要将伊朗原油出口降低至 0，虽然难以完全落地，但市场机构预估影响到的供给量

可能在 80-100 万桶/日。

图表 9：伊朗产量（千桶/日） 图表 10：委内瑞拉产量（千桶/日）

资料来源：WIND，宏源期货研究所 资料来源：WIND，宏源期货研究所

2、需求端：关注旺季出行消费情况

二季度尤其是 5-6 月是美国出行的相对旺季，从往年数据看，汽油需求及航煤油需求会处于相

对较高水平，近两周汽油需求下滑至平均水平以下，航煤油需求上升至平均水平以上。此外，油

价带动成品油价格下跌，也有机会刺激需求。

图表 11：美国汽油需求量（万桶/日） 图表 12：美国航煤油需求量（万桶/日）

资料来源：EIA，宏源期货研究所 资料来源：EIA，宏源期货研究所
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油价近一周的企稳修复使估算的炼厂利润环比有所下滑，相较于近五年仍处于中性水平，当

前下游炼厂开工低于五年均值水平。

图表 13：美国炼厂估算利润(美元/桶） 图表 14：美国炼厂开工率（%）

资料来源：WIND，宏源期货研究所 资料来源：EIA，宏源期货研究所

国内方面来看，地炼开工仍不乐观，由于能源需求的转型以及成品油相关税收政策的调整，

地方炼厂盈利能力受到考验，山东地炼开工近期虽有修复但仍处于近五年低位，加上美国对俄、

伊货源制裁的加剧，或进一步影响地炼开工意愿。

图表 15：主营炼厂开工率（%） 图表 16：山东地炼开工率（%）

资料来源：WIND，宏源期货研究所 资料来源：EIA，宏源期货研究所

从全年的角度来看，关税预期下，机构纷纷下调 2025 年全球原油需求增长预测，在最新的月

报中：EIA 预测 2025 年全球石油消费增长 90 万桶/日，相较于上月下调 40 万桶/日；IEA 将 2025
年全球石油需求增长预期下调至 73 万桶/日，相较于上月下调 30 万桶/日；OPEC 预计 2025 年全球

原油需求增速预期为 130 万桶/日，相较于上月下调 15 万桶/日。
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3、库存：库存相对低位，注意地缘对供给的影响

当前美国及 OECD 原油库存处于相对低位，意味着发生供应冲击时原油价格向上弹性较大，需

关注地缘对供应端的影响，如今年 1 月拜登政府对俄制裁加剧导致的供应担忧使得原油价格短期

上涨约 10 美元/桶。

图表 17：美国原油库存（除 SPR）（万桶） 图表 18：OECD石油库存(百万桶）

资料来源：WIND，宏源期货研究所 资料来源：EIA，宏源期货研究所
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三、总结与展望

行情回顾：本周油价止跌反弹，关税暂缓后，目前宏观情绪并未进一步恶化。

转机的可能：暂缓的对等关税，以及背后特朗普政府思路转变的可能：纳瓦罗所代表的零

逆差派向贝森特所代表的零关税派的转折。

阴霾仍存：关且不论 OPEC+的增产预期，当前宏观经济上的阴霾也仍然存在：一是当前主

要大国之间关税对于贸易及经济增长的阻碍，二是当前美联储关注通胀更甚于增长。

观点总结：以上所述的转机和阴霾形成了我们本周日报以来、也是我们当前看待下一周原

油行情的观点：或有修复反弹行情，但目前仅是看反弹，高度并不乐观。

风险提示：关税政策调整，美国对外制裁加剧，中东局势变动，OPEC+政策调整。
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