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OPEC+：加量增产

之前在2023年4月和11月宣布额外自愿调整的八个欧佩克+国家，即沙特阿拉伯、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，于2025年5月3日举行了虚拟会议，以
评估全球市场状况和前景。
          鉴于目前健康的市场基本面，如低石油库存所反映的那样，并根据2024年12月5日商定的决定，
从2025年4月1日开始逐步和灵活地恢复每天220万桶的自愿调整，八个参与国将在2025年6月从
2025年5月所需的生产水平开始实施每天41.1万桶的生产调整。这相当于三个月的增量，详见下表。

根据不断变化的市场条件，逐渐增加的价格可能会暂停或逆转。这种灵活性将使集团能够继续支
持石油市场的稳定。八个欧佩克+国家还指出，这项措施将为参与国提供加快赔偿的机会。

         这八个国家重申了其全面遵守《合作宣言》的集体承诺，包括在2024年4月3日举行的第五十
三次会议期间同意由JMMC监测的额外自愿生产调整。他们还确认，自2024年1月以来，他们打算
完全补偿任何过量生产的数量。

       八个欧佩克+国家将每月举行会议，审查市场状况、合规性和补偿。这八个国家将于2025年6月
1日开会，决定7月份的产量水平。



OPEC+：加量增产

单位：万桶/天

国家 新标准
2026最终定

额
3月产量 目标差量 相较上月变动 2月产量

沙特 897.8 997.8 896.4 1.4 0.5 895.9

阿联酋 291.2 337.5 293.3 -2.1 -2 295.3

科威特 241.3 254.8 242.3 -1 0.5 241.8

尼日利亚 150 150 151.5 -1.5 -4.5 156

伊拉克 400 422 398.1 1.9 -2.8 400.9

俄罗斯 897.8 994.9 907 -9 -1 908

阿尔及利亚 90.8 95.9 91.2 -0.4 -0.1 91.3

哈萨克斯坦 146.8 155 182 -35.2 4 178

阿曼 75.9 84.1 76 -0.1 0 76

合计 -46.2

OPEC9 2396.3 2413.5 2126.8 269.5 -6.7 2133.5

OPEC+ 3881.1 3972.5 3556.8 324.3 -11.7 3568.5 



OPEC+：内部不和？



OPEC+：内部不和？

周日，据媒体报道，沙特向OPEC+内部违规超产的成员国发出了明确警告：要么回到既定配额
范围内，要么准备迎接更多的市场供应。
         更令市场担忧的是，多位OPEC+代表透露，除非各国同意减产协议，否则沙特考虑以类似的速
度逐步取消其此前承诺的220万桶/日自愿减产措施。这一减产承诺一直是支撑全球油价的关键因素，
OPEC+最初计划到2026年底每月小幅恢复220万桶/日的减产。
 

这一威胁表明，沙特准备
进一步彻底改变多年来旨在支
撑油价的政策，试图在欧佩克
内部建立更严格的纪律。恰逢
特朗普政府加征关税之际，石
油供应的增加对油价造成了沉
重打击，布伦特原油已跌至四
年来的最低点，接近每桶60美
元。



供需平衡表
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美油成本



美油产量



微笑曲线



地缘—美伊谈判

美国与伊朗12日在阿曼马斯喀特举行间接会谈。这是自2018年5月在美国总统特朗普首个总
统任期内美国单方面退出伊核协议之后，美伊之间的首次正式谈判。19日，美伊在意大利罗马
举行第二轮间接会谈。对于26日举行的第三轮谈判，分析人士称，很难判断能否取得实质性进
展，美伊尚未正式公开表示过各自的谈判底线，外界并不知道美伊之间离达成协议还有多远。
         
         美国总统特朗普上周四威胁将对任何购买伊朗石油的国家实施二级制裁。此番警告发出之

际，原定的美伊第四轮间接谈判突然延期。特朗普在社交媒体发文称：“所有伊朗石油或石化
产品采购必须立即停止！”他表示任何国家或个人若继续购买伊朗相关产品，将“彻底失去与
美国进行任何形式商业往来的资格”。

         5月6日，美国特使维特科夫表示，与伊朗的核谈判是积极的。我们正在取得一些进展。希

望它正朝着正确的方向发展。如果可能的话，特朗普希望通过外交途径解决这个问题。美国正
试图将与伊朗的第四轮核谈判安排在本周末。如果没有发生，那只是因为特朗普的中东之行。
维特科夫还表示，希望在特朗普访问中东之前或期间，达成加沙人质和停火协议的努力将取得
进展。



地缘—美伊谈判



关税战—影响渐现

去库存-重新进货周期可能预示着全球贸易的积极拐

点。库存减少后，进口商最终会再次开始购买。这将在
美国采购经理人指数中体现出来。当该指数开始上升时，
进口可能会回升，这一信号可能会在其他经济数据出现
改善之前出现。更直接的是，可以跟踪同一数据点，看
看贸易下降和库存下降的预期是否正在成为现实。

高盛欧洲运输、基础设施和建筑部门高级研究分析
师Patrick Creuset在一份报告中写道，美国零售商预计未
来几个月进口将下降20-30%。这包括亚洲和美国之间的

跨太平洋货运量出现两位数的下降。美国进口货运量如
此大规模的下降构成了Creuset的基本案例，它假设关税
基本保持不变，中国仍是焦点，尽管这还远未确定。



中国出口集装箱运价



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



WTI原油基金净多持仓

时间 净多持仓 增减

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

4月1日 167685 -12873

4月8日 139595 -28090

4月15日 146370 6775

4月22日 170955 24585

4月29日 177209 6254
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布伦特原油基金净多持仓

时间 净多持仓 增减

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

4月1日 318182 56112

4月8日 155838 -162344

4月15日 98951 -56887

4月22日 128383 29432

4月29日 109941 -18442
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多空比



总结与策略

◆关注点1：美伊谈判
        多轮谈判后美伊之间仍无进展，而特朗普一度威胁加码对伊朗原油的制裁，提升市场对于未来原
油供应情况的担忧，可能成为短期原油上行的刺激性事件。

◆关注点2：OPEC+行动
      OPEC+在6月再度加速增产，在6月初继续协商7月产量，目前来看仍有进一步增产的可能。内部团
结亦成为后续市场关注的重点，小概率可能导致内部协议失衡，直接大幅利空下半年原油价格。

◆风险点：
1.OPEC+内部出现严重分裂，再度出现
成员退出
2.贸易环境继续恶化，美国仍坚持孤立
主义

短期预计油价继续低位震荡，目前较大利空已然释放，
市场对于7月产油国继续增产有一定预期，而利多短期关注美

伊谈判，中长线等待夏季旺季带来的季节性需求恢复。不过
由于特朗普政府政策的多变以及全球贸易情况面临愈发严峻
的挑战，油价上行空间或有限，长线投资者谨慎做多，做好
风险控制，短线投资者可考虑双卖期权做空波动率。

◆关注点3：关税问题
      目前美国与其他经济体尚处于艰难谈判中，未有明显成果，而全面对等关税豁免期已过，最快6月
开始通胀压力会有明显显现，或对夏季原油需求旺季带来挑战，压制油价的季节性上行空间。
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