
证券代码：839979

地缘紧张不断，行情起伏不定

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。



5月总结与策略

中长线做多策略：
合约：SC2507或SC2508
入场点位：440-450
离场目标：490-500
止损位：430左右
周期：至合约到期
占用总资金比例：40%以下
盈亏比：2:1

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。

◆风险点：
1.OPEC+大力增产
2.贸易环境继续恶化，美国仍坚持孤立
主义



地缘—以伊冲突

以色列于6月13日周五发动了针对伊朗的大规模军

事行动，代号“雄狮行动”，目标是伊朗的核设施、
弹道导弹工厂和军事指挥官，目的是阻止伊朗发展核
武器。周五夜间，伊朗加大对以色列的报复，实施多
轮导弹轰炸，以色列多地响起爆炸声和防空警报。
         空袭造成伊朗革命卫队高级指挥官侯赛因·萨拉米、
武装部队总参谋长穆罕默德·巴盖里等多名军事领导人

以及六名核科学家死亡。伊朗方面称，空袭还导致德
黑兰居民区的平民伤亡。
         以色列总理内塔尼亚胡称，以色列正处于“决定

性的历史时刻”，此次行动将持续“直到消除威胁为
止”。以色列军方总参谋长扎米尔表示，数万名士兵
已动员，准备应对来自伊朗的全面威胁。
         伊朗对以色列的军事行动进行了初步反击，发射
了约100架无人机，目标是以色列领土。伊朗最高领袖

哈梅内伊谴责以色列的“邪恶和血腥”行径，誓言以
色列将为此付出“惨痛代价”。
         
         



地缘—以伊冲突

以色列在周六发动的一系列袭击中，暂时摧毁了
与伊朗最大天然气田——南帕斯气田相连的一处天然

气处理设施，并在打击行动中对燃料储存罐进行了攻
击，这是其针对伊朗核计划的行动的一部分。         
         在伊朗发现的70个油气田中，南帕斯油气田资源
最为丰富，该油田转为的产品约为7000万升，其中，
汽油4500万升，占该国汽油产量的40%；天然气产量
400万桶石油当量，约占该国天然气消费量的70%。不
完全信息，预计南帕斯油气田，天然气产量约为5000-
5600万方/天，凝析油7.5-8.0万桶/天。

        这一举动就可能使沙特和阿联酋的能源基础设施

成为攻击目标。在沙特在特朗普第一任期支持其对伊
朗的打压政策之后，沙特位于阿布盖格的至关重要的
石油加工设施在 2019 年被胡塞武装炸毁。



地缘—以伊冲突



地缘—以伊冲突

石油市场的最大担忧集

中在霍尔木兹海峡上。在也
门的盟友——胡塞武装分子

一直在该地区骚扰船只，而
伊朗过去也曾威胁要封锁霍
尔木兹海峡，这是波斯湾的
重要交通要道。不过，伊朗
从未封锁过这个关键的海上
通道。中东产油国通过这条
狭窄的航道向全球每日输送
约五分之一的石油产量，如
果伊朗试图封锁该航道，油
价可能会进一步飙升。

截止2023年，通过霍尔木兹海峡运输的石油及其他产品约为2100万桶/天，其中，石油约为1470万桶/
天。大致为，伊朗100-200万桶/天，伊拉克300万桶/天，科威特170-200万桶/天，阿联酋200-250万桶/天，
沙特600-700万桶/天。



地缘—以伊冲突

美国总统特朗普说，他相信以色列和伊朗有可能达成协议结束冲突，不过双方可能
需要继续战斗，然后才能准备好促成和平协议。
         特朗普在当地时间周日启程前往加拿大参加七国集团（G7）领导人峰会时在白宫对

记者说：“有时候，他们必须拼个你死我活，但我们要看看会发生什么。”他补充说：
“我认为很有可能达成协议。”

         特朗普发表此番言论的同时，以色列表示不会放松摧毁德黑兰核能力的军事行动，

而伊朗也在加紧报复。两国一直在相互攻击，以色列上周日袭击了伊朗首都德黑兰。伊
朗则发射了数批无人机和导弹。在即将召开的G7峰会上，法国总统马克龙等领导人将敦

促双方缓和冲突，以免引发更广泛的地区冲突。此前，一些全球最大经济体之间的关系
因美国关税和俄乌冲突已经高度紧张。
         尽管共和党同僚称伊朗对美国利益的任何攻击都可能引发介入，但特朗普并未表示
立即准备这样做。



OPEC+：增产“如增”

尽管关键成员国俄罗斯表达保留意见，OPEC+仍连续第三个月同意大幅增加石油产量。据该组
织官网发布的声明，以沙特为首的产油国在6月初的视频会议上同意7月份增产41.1万桶/日，幅度
与5月和6月的计划增量一致。
        官员们称，此次增产反映出沙特希望惩罚哈萨克斯坦、伊拉克等超产国家，收复因美国页岩油
钻探及其他竞争对手而失去的市场份额，同时也满足特朗普对低油价的期望。

与会代表透露，部分成员对OPEC+增产的速度表示担忧，俄罗斯、阿尔及利亚和阿曼呼吁暂停
增产。

摩根士丹利的数据显示，欧佩克+近期的石油增产计划尚未转化为实际的大幅增产。该联盟的
八个主要成员同意在4月份将日产量提高13.8万桶，在5月和6月将日产量提高41.1万桶。然而，该

行分析师表示，很难从数据中发现实际产量的增长。摩根士丹利的分析主要基于炼油厂吞吐量、
海运和管道出口以及库存数据。尽管如此，分析师预计欧佩克+成员国将在6月至9月期间每天增产
约42万桶，并继续预测未来市场将出现过剩。



OPEC+：增产“如增”



OPEC+：增产“如增”

单位：万桶/天

国家 新标准 目标定额 4月产量 目标差量 相较上月变动 3月产量

沙特 897.8 901.5 901 -3.2 4.6 896.4

阿联酋 291.2 292.3 294.3 -3.1 1 293.3

科威特 241.3 242.2 241.5 -0.2 -0.8 242.3

尼日利亚 150 150 147.1 2.9 -4.4 151.5

伊拉克 400 389.2 396.4 3.6 -1.7 398.1

俄罗斯 897.8 899.8 916 -18 9 907

阿尔及利亚 90.8 91.1 91.2 -0.4 0 91.2

哈萨克斯坦 146.8 146.3 182 -35.2 0 182

阿曼 75.9 75.6 76 -0.1 0 76

合计 -53.9

OPEC9 2396.3 2413.5 2125.4 270.9 -1.4 2126.8

OPEC+ 3881.1 3972.5 3563.4 317.7 6.6 3556.8 



美油成本



美油产量

EIA预测，由于活跃

钻井平台减少和油价下
跌，美国原油产量将从
2025年第二季度(2Q25)
的1350万桶/日的历史高
点降至2026年第四季度
的约1330万桶/日。根据

贝克休斯的数据，上个
月，活跃钻机数量的下
降幅度远远超出了在5月
STEO的预期。

随着活跃钻机的减少，EIA预测美国运营商到2026年将钻探和完成更少的油井。以年度为基础，预
测原油产量将在2025年平均略高于1340万桶/日，在2026年略低于1340万桶/日。



供需平衡表
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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 2025 2026 2024 2025 
2024年1月 180 120
2024年2月 180 120
2024年3月 185 130
2024年4月 180 120 110
2024年5月 180 110 120
2024年6月 180 96 100
2024年7月 185 97 98
2024年8月 178 97 95.3
2024年9月 174 90.3 95.4

2024年10月 164 86.2 99.8
2024年11月 154 92.1 99
2024年12月 140 84 110
2025年1月 140 140 94 105
2025年2月 140 140 87 110
2025年3月 145 143 83 103.9
2025年4月 130 130 72.6 69.2
2025年5月 130 130 74 76



EIA库存季节走势



WTI原油基金净多持仓

时间 净多持仓 增减

4月8日 139595 -28090

4月15日 146370 6775

4月22日 170955 24585

4月29日 177209 6254

5月6日 175428 -1781

5月13日 185301 9873

5月20日 186420 1119

5月27日 165694 -20726

6月3日 167957 2263

6月10日 191941 23984
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布伦特原油基金净多持仓

时间 净多持仓 增减

4月8日 155838 -162344

4月15日 98951 -56887

4月22日 128383 29432

4月29日 109941 -18442

5月6日 97558 -12383

5月13日 151144 53586

5月20日 163329 12185

5月27日 158950 -4379

6月3日 167763 8813

6月10日 196922 29159
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多空比



总结与策略

◆关注点1：中东局势
        以色列与伊朗间冲突逐步蔓延至能源设施，不排除后续对油田发动袭击，可能导致300万桶/日的
产量大受影响，此外对霍尔木兹海峡封锁的担忧亦令油价有较强的地缘担忧支撑。

◆关注点2：OPEC+行动
      OPEC+虽然持续计划增产，但在落实执行上并不积极，也令市场怀疑其缺少实现条件，其利空影响
减弱，后续关税联盟是否对伊以冲突做出反应。

◆风险点：
1.伊朗封锁霍尔木兹海峡
2.贸易环境恶化，美国对等关税重新实
施

短期地缘风险继续支撑油价高位运行，但若后续未有油田

遇袭或封锁海峡的信息出现，情绪或开始减弱，价格大概率有
所回调，而中长期市场对夏季需求旺季仍有乐观预期，并且对
OPEC+增产力度有质疑，部分支撑油价在三季度保持高位，但
仍需注意特朗普政府在7月贸易豁免到期后的动作，若意外重
新征收全面关税叠加地缘缺少新的爆点，油价仍存下行风险。

◆关注点3：关税问题
      距离美国给出的豁免期到期不足一月，而贸易协议上未有实质进展，当下中美间已有接触但距离达
成协议有较长距离，特朗普政府摇摆的政策可能对原油市场再度带来较大波动。
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