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20250215短期油价震荡偏弱

图表 1: 布伦特价格走势

来源：文华财经 新湖期货研究所

图表 2: SC价格走势

来源：文华财经 新湖期货研究所
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本周油价先扬后抑，市场仍主要围绕关税、制裁及俄乌冲突等进行交易。2月 4日，美

国特朗普行政令重启对伊朗的“极限施压”政策，重点是加强经济制裁，将伊朗石油出口降至

零，以防止德黑兰开发核武器。为应对美国制裁，2月 11日，伊朗警告说，如果伊朗无法出

口石油，将关闭霍尔木兹海峡，而阻止伊朗正常出口石油正是美国总统特朗普的意图。受此

消息影响，油价显著上涨。周三特朗普与俄罗斯总统普京进行了一个多小时通话，双方同意

就结束俄乌战争立即启动谈判，当天晚些时候特朗普致电乌克兰总统泽连基，后者表示将与

美国一起制定下一步措施。市场预计俄乌冲突缓解，俄罗斯制裁很快解除，因此，周三油价

显著回调。但是，特朗普后又表示，美国和俄罗斯的官员将于周五在慕尼黑会晤，乌克兰也

受邀参加，他不会在沙特会见普京。据彭博新闻报道，美国对俄罗斯石油贸易的最新制裁导

致了运送俄罗斯原油的大量邮轮停运，预计这将在结束乌克兰战争的谈判中发挥重要作用。

拜登政府卸任前列入黑名单的 154艘邮轮，有 94艘已经停止为该国或任何国家进行运输，

占比达 60%。然而，1月 10日的举措迫使俄罗斯重新调整其石油产业链，寻找替代船只，

并为其支付高额运费。此外，关税方面，特朗普 2月 14日凌晨签署了一份关于关税政策的

备忘录，并表示关税政策暂不会立即生效，可能在几周内生效，其相关政策研究预计在 4月

1日前完成，并在 180天内出具研究报告，详细说明关税的具体措施。

基本面方面，馏分油取暖需求仍处于年内消费小旺季。本周美国 EIA周度数据显示，2

月 7日当周，美国原油产量增加 1.6万桶/日至 1349.4万桶/日，原油进口量环比减少 60.6万

桶/日至 630.9万桶/日，原油出口量环比减少 42.2万桶/日至 390.9万桶/日，原油库存增加 407

万桶，汽油库存减少 303.5万桶，馏分油库存增加 13.5万桶，整体报告偏空。本周相继公布

EIA、OPEC及 IEA月报。EIA 2月报维持 2025年、2026年全球原油需求增速 130万桶/日和

110万桶/日不变；OPEC 2月报维持 2025年全球原油需求增速 145万桶/日不变，维持 2026

年全球原油需求增速 143万桶/日不变；IEA 2月报将 2025年全球石油需求增长预测小幅上

调至 110万桶/日。

宏观方面，市场关注再通胀交易逻辑。美国 1月未季调 CPI年率录得 3%，为 2024年 6

月以来最大增幅。核心 CPI月率录得 0.4%，为 2024年 3月以来最大增幅。同时，美国 1月

PPI 超预期走高，市场仍预期美联储 9月前按兵不动，但 7月降息押注升温。1月美国零售

数据远不及预期。

截至 2025年 2月 14日，Brent、WTI及 SC分别收于 74.74美元/桶、70.74美元/桶及 608.2

元/桶，内外盘价差小幅回落，月差跟随单边变动，裂解价差小幅走强。
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图表 3:美国汽柴油裂解价差

来源：彭博 新湖期货研究所

EIA2月报认为 1Q25去库

图表 4: 油价及库存变化情况

来源：EIA 新湖期货研究所

EIA 2月报认为特朗普的关税政策不会对全球供应产生较大影响，但关税和对俄罗斯的

制裁将是油价不确定的两个因素。尽管对俄罗斯的最新制裁或导致俄罗斯石油产量与上月比

小幅下降，但 EIA 2月报预计制裁主要导致全球贸易流向发生变化。由于 2025年一季度

OPEC+仍在执行 220万桶/日的自愿减产，预计库存减少 50万桶/日。但是，一旦 OPEC+开
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始增产，全球库存将增加。这些产量增长与全球弱需求相结合将导致全球石油库存 2025年

下半年增加 90万桶/日，2026年增加 100万桶/日。

EIA 2月报预计 2025年一季度 Brent平均价格为 77万桶/日，剩余时间里，库存增加，

油价面临下行压力，Brent将在 12月降至 72美元/桶，2025年 Brent平均价格为 74美元/桶，

2026年则为 66美元/桶。目前，油价面临较大的不确定性，主要来自于关税和制裁，这将加

剧油价的波动性。

EIA 2月报认为 2025年和 2026年全球供应增加主要来自于 OPEC+的放松减产以及非

OPEC+的增产。预计 2025年全球供应增加 170万桶/日，其中，OPEC+增加 10万桶/日，2024

年 OPEC+减产 60万桶/日，2026年 OPEC+增加 60万桶/日。非 OPEC+2025年增加 160万桶

/日，2026年增速放缓至 100万桶/日，主要由美国、加拿大、巴西及奎亚那贡献。

EIA 2月报预计全球石油产品需求增量 2025年和 2026年增量分别为 140万桶/日和 100

万桶/日，主要由非 OECD地区贡献。预计印度 2025年和 2026年消费增量将达到 30万桶/

日，超过 2024年的消费增量 20万桶/日。中国 2025年和 2026年消费增量均为 20万桶/日，

较 2024年的 10万桶/日小幅增加。

OPEC 2月报维持 2025、2026年全球石油产品需求增量 140万桶/日
不变

OPEC 2月报维持 2025年全球石油产品需求增量 140万桶/日不变，其中，OECD增量

10万桶/日，非 OECD增量 130万桶/日；2026年全球石油产品需求仍然较为强劲，增量 140

万桶/日，其中，OECD增量 10万桶/日，非 OECD增量 130万桶/日。

OPEC2月报下调 2025年 non-DoC供应增量 10万桶/日至 100万桶/日不变，主要由美国、

巴西、加拿大和挪威贡献。同时，预计 2026年 non-DoC供应增量仍将为 100万桶/日，增量

依然来自于美国、巴西及加拿大。

OPEC 2月报预计 2025年 DoC的轻组分将增加 8万桶/日至 840万桶/日，2026年将增加

10万桶/日至 850万桶/日。1月 DoC的原油产量环比减少 11.8万桶/日至 4062万桶/日。
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图表 5: OPEC产量变化

来源：OPEC月报 新湖期货研究所

OPEC 2月报显示 1月 OPEC产量环比减少 12.2万桶/日至 2667.8万桶/日。阿联酋产量

环比减少 3.7万桶/日至 293.3万桶/日；尼日利亚产量环比减少 3万桶/日至 149.5万桶/日；

委内瑞拉产量环比减少 1.8万桶/日至 89.2万桶/日；科威特产量环比减少 1.4万桶/日至 241.2

万桶/日；伊朗产量环比减少 1.3万桶/日至 328万桶/日；沙特产量环比减少 1.3万桶/日至 893.7

万桶/日；利比亚产量环比增加 1.7万桶/日至 127.7万桶/日；其余国家产量变化不大。伊拉

克产量环比减少 0.5万桶/日至 399.9万桶/日，与目标产量基本持平。目前，OPEC自愿减产

国总产量低于目标产量 2.9万桶/日。另外，俄罗斯产量环比减少 2.7万桶/日至 897.7万桶/

日，减产执行较好。

根据前期会议政策，OPEC+将从 4月开始复产，仍需关注后期政策情况。

OPEC 2月报显示，OECD 12月商业石油库存环比增加 430万桶至 27.54亿桶，同比减

少 2430万桶，较五年均值低 7470桶。原油库存环比减少 310万桶至 13.13亿桶，同比减少

2670万桶，较五年均值低 5640万桶；石油产品库存环比增加 510万桶至 14.47亿桶，同比

增加 240万桶，比五年均值低 1840万桶。
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图表 6: 库存

来源：OPEC月报 新湖期货研究所

图表 7: DoC 供需平衡

来源：OPEC月报 新湖期货研究所

OPEC 2 月报上调 2025 年 DoC 原油需求 10 万桶/日至 4260万桶/日，同比 2024 年增加

40万桶/日。同时，OPEC 2月报上调了 2026年 DoC原油需求 20万桶/日至 4290万桶/日，同

比 2025年增加 30万桶/日。

短期油价仍震荡偏弱，关注俄乌冲突进展、关税政策及制裁进展。
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