
证券代码：839979

全面关税来袭
油品类短期承压

大越期货投资咨询部
金泽彬

投资咨询证：Z0015557
联系方式：15157579507

https://www.dyqh.info/

大越期货创立于1995年，主要从事商品期货经纪、
金融期货经纪、期货投资咨询、资产管理业务。



全面关税将至

据华尔街日报报道，特朗普政府正紧锣密鼓制定新一轮
关税政策细节，力争在自定的4月2日截止日前敲定方案。特

朗普此前承诺通过一系列征税措施重塑美国经济格局，目前
团队正在权衡多种选择。
         上周，特朗普曾多次淡化4月2日所谓"对等关税"计划的
力度，表示将比原先设想的"更温和"，甚至考虑对某些国家

完全豁免关税。然而媒体援引知情人士透露，近日特朗普已
转向更为强硬立场，督促团队设计覆盖面更广、税率更高的
方案。

具体执行方式仍未最终确定。据报道，特朗普顾问团队近期考虑了一项高达20%的全球性关

税，几乎覆盖全部美国贸易伙伴。这一方案与特朗普竞选期间鼓吹数月的政策一致，尽管此后
特朗普曾公开转向支持所谓"对等关税"，即"他们收我们多少，我们就收他们多少"。
         一位政府官员表示，"对等关税"方案仍在考虑之中，并透露总统倾向对所有与美贸易逆差国
家征税，希望每个国家都有一个"简单明了的数字"。该官员强调，无论最终方案如何，总统要求
政策必须"大而简单"。



全面关税将至

根据道琼斯新闻社报道，在最新发布的报告中，高盛将未来12个月美国经济陷入衰退的概
率从此前的20%大幅提升至35%，几乎翻倍。

这一悲观预期主要源于特朗普政府即将于4月2日宣布的“对等关税”政策。高盛预计该政策
将对所有美国贸易伙伴平均征收15%的对等关税，导致美国平均关税率上升15个百分点，高于此
前预测的10个百分点。高盛在中警告称：“我们上调衰退概率反映了我们更低的经济基准预期、

家庭和企业信心的急剧恶化，以及白宫官员表示为实现其政策目标而更愿意容忍短期经济疲软
的言论。”

3月31日，摩根士丹利全球固定收益研究主管Michael Zezas在最新报告中指出，4月2日这一

日期早已被投资者在日历上圈出，这是特朗普总统承诺公布全球关税规模和细节的日期。政府
表示公平贸易关系是目标，以互惠原则为实施关税的指导方针，"但除此之外，对于这一政策将
包含什么内容，目前知之甚少。“
        面对众多变量，摩根士丹利认为选择单一路径来指导投资策略毫无意义，而是建议等待4月2

日来解答两个关键问题：公告是否能明确关税政策，将其从未知变为已知；以及关税增加是否
足够大，足以进一步恶化经济前景。



二级关税

3月30日，据央视新闻和新华社报道，特朗普近日接连对
伊朗和俄罗斯发出强硬警告，不仅威胁"轰炸伊朗"，还对普京
表示"非常生气"，并扬言对购买俄罗斯石油的国家征收25%-
50%的"二级关税"。这种混合了关税与二级制裁特点的新型工
具，将成为特朗普外交政策中的一种标志性手段。

         特朗普3月30日在接受采访时表示，他对俄罗斯总统普京"
非常生气"和"恼火"，原因是普京近期批评乌克兰总统泽连斯基

的可信度等言论。特朗普警告称，如果因俄罗斯原因导致俄乌
不能达成停火协议，美国将对俄罗斯石油买家征收"二级关税"。
        特朗普明确表示：这意味着如果你从俄罗斯购买石油，你
就不能在美国做生意了……所有石油将被征收25%的关税，所有
石油将被征收25%到50%的关税。

*“二级关税”是特朗普政府

最新创造的经济威慑工具，
本质上是关税与“二级制裁”
的混合体。“二级制裁”指

的是对与被制裁实体有业
务往来的其他国家或个人
实施的金融惩罚。此前已
对委内瑞拉实施。



OPEC+战略微调

OPEC+自愿性减产结束导致全球原油产量增长的预期导致油价
在3月前期承压下行。由沙特阿拉伯和俄罗斯领导的OPEC+此前计
划将于4月增加每日13.8万桶的产量，这是逐步增产计划中的第一
步，OPEC+的长期目标是到2026年，分批增加总计220万桶/日的原
油产量。但从市场角度来看，OPEC+任何形式的供应恢复，即使是
渐进式和微小的，都会被看作是对油价产生不利影响的因素。

而在月末，OPEC+产油国同意按最新方案实施补偿性的减产，主要是针对那些此前持续超出
原油生产配额的国家，这在一定程度上对冲了OPEC+结束自愿性减产带来的供应大幅增长的压力。
根据公布的方案，OPEC+从4月开始实施19.9万桶/日的补偿性减产，到9月补偿性减产规模升至
43.5万桶/日，然后减产规模再次下降，到2026年1月补偿性减产规模降至21.7万桶/日。  



OPEC+：战略微调

单位：万桶/天

国家 新标准 2026最终定额 2月产量 目标差量（更新后） 相较上月变动

沙特 897.8 997.8 895.9 1.9 2.2

阿联酋 291.2 337.5 295.3 -4.1 2

科威特 241.3 254.8 241.8 -0.5 0.6

尼日利亚 150 150 156 -6 6.5

伊拉克 400 422 400.9 -0.9 1

俄罗斯 897.8 994.9 912 -14 -8

阿尔及利亚 90.8 95.9 91.3 -0.5 1.8

哈萨克斯坦 146.8 155 178 -31.2 22

阿曼 75.9 84.1 76 -0.1 2

合计 -55.6

OPEC9 2396.3 2413.5 2135.5 260.8 10.4

OPEC+ 3881.1 3972.5 3568.5 312.6 14.6



豁免国产量



机构需求预期
万桶/天

OPEC IEA
月份 2024 2025 2026 2024 2025 

2023年12月 220 - 110
2024年1月 220 180 120
2024年2月 220 180 120
2024年3月 225 185 130
2024年4月 220 180 120 110
2024年5月 220 180 110 120
2024年6月 220 180 96 100
2024年7月 225 185 97 98
2024年8月 211 178 97 95.3
2024年9月 203 174 90.3 95.4
2024年10月 193 164 86.2 99.8
2024年11月 182 154 92.1 99
2024年12月 160 140 84 110
2025年1月 140 140 140 94 105
2025年2月 140 140 140 87 110
2025年3月 145 145 143 83 103.9



美油产量



美油成本



EIA库存季节走势



供需平衡表

-20 -60
-80

-190

-235

-51
-31

-68
-95

84 92
72 62

-300

-250

-200

-150

-100

-50

0

50

100

150

40

41

41

42

42

43

43

44

44

45

2023 2024-Q1 2024-Q2 2024-Q3 2024-Q4 2025-Q1 2025-Q2 2025-Q3 2025-Q4 2026-Q1 2026-Q2 2026-Q3 2026-Q4

供需缺口（万桶/日） 原油产量:欧佩克+（百万桶/日） Call on OPEC+（百万桶/日）



SC原油仓单



时间
库存
（万桶）

增减
（万桶）

1月15日 2580.9 -7

1月22日 2541.9 -39

1月29日 2624.9 83

2月5日 2855.9 231

2月12日 2868.9 13

2月19日 2816.9 -52

2月26日 2796.9 -20

3月5日 2831.9 35

3月12日 2830.9 -1

3月19日 2854.9 24

3月26日 2801.9 -53

新加坡燃料油库存



新加坡库存季节走势



燃油利润



高低硫期货价差
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WTI原油基金净多持仓

时间 净多持仓 增减

1月21日 298847 -7444

1月28日 264126 -34721

2月4日 230313 -33813

2月11日 220004 -10309

2月18日 197594 -22410

2月25日 171198 -26396

3月4日 154841 -16357

3月11日 164126 9285

3月18日 166823 2697

3月25日 180558 13735
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布伦特原油基金净多持仓

时间 净多持仓 增减

1月21日 262865 8533

1月28日 307704 44839

2月4日 289723 -17981

2月11日 289154 -569

2月18日 265223 -23931

2月25日 220546 -44677

3月4日 159425 -61121

3月11日 153285 -6140

3月18日 206138 52853

3月25日 262070 55932
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多空比



总结与策略

◆ 关注点1：4月2日全面关税的实施情况
        特朗普随口提出的对任何购买俄罗斯石油的国家征收25%至50%关税的提议如果变成行政命令，这对石油市场
来说将是重大冲击，但分析师和交易员质疑特朗普的最新威胁是否认真。同样的，市场对于4月2日开始的全面加

征关税也多有疑虑，特朗普政府在其自设的周三最后期限前，正争分夺秒地确定新关税议程的具体细节。

◆ 总结
当下政治冲突继续主导原油价格，地缘冲突溢价虽已有减少但随时可能因政治事件重返市场。美国特朗普政

府在关税问题上的随意反复较大影响市场对于今年原油需求的预期估计，伴随部分产油国的大力增产，短期原
油市场面临较大压力。而另一方面，该行为也在一定程度上逐步淡化对油价的冲击，后续如无超预期关税出台，
该中长期利空作用在逐步减弱，后续夏季旺季到来或部分扭转需求端的悲观预期，投资者可考虑短空长多，待
事件冲击反应后适时抄底。

◆ 关注点2：OPEC+行动
      OPEC+于3月3日宣布，将从4月1日起通过逐步解除每日220万桶的自愿减产来实施增产计划，而在3月末部分成

员国又提出补偿减产计划，似乎想要将价格影响最小化。此外美国对伊朗和俄罗斯实施更严厉制裁、威胁制裁委
内瑞拉石油买家，以及对进一步制裁的担忧共同为油价带来较大波动，也对预期带来挑战。
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